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CAPITULO I 



Necesidad de una moneda sana 



§1- 

El pais presenta, en estos mementos, toda una serie de pro- 
dromes, que bien podriamos Uamar los estignias economicos de 
la actualidad argentina, de los que no nos seria dificil inducir 
que estamos al borde de una honda perturbacion en las acti- 
vidades sociales, del punto de vista de la economia general. 
Se percibe ya, en el ambiente economico, un rumor vago 
e indefinido, que facilmente cobrara la forma de un extenso 

^. clamor colectivo, si la accion de todos y de cada uno, de 

I gobernantes y de gobernados, no se encamina deliberada y re- 

*i sueltamente hacia la adopcion de las medidas que esta actua- 

p lidad reclama, con exigencias cada vez mas apremiantes. 

: Quien haya seguido con espiritu observador las manifes- 

taciones varias de las actividades sociales en este ano en 

\ curso, no habra, por cierto, de sorprenderse si afirmamos 

que el pais esta brindando todo el conjunto de signos externos 

J que revelan un cruento malestar social. El meeting mismo 

I ya producido, y los en via de producirse, no obedecen 

en nuestro sentir, a otra razon de ser. 

Y aun cuando acontece siempre en estos periodos preli- 
minares de las anormalidades economicas, en los que se 
incuban las crisis, que son su resultado ineludible, que la ma- 
yoria de las gentes no se den cuenta desde un primer 
momento de la etiologia del mal y se den a atacar, con cri- 
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terio naturalmente empirico, las causas secundarias y mera- 
mente accesorias que obran como sus factores; no es para 
nosotros punto de dificil comprobacion constatar que la 
razon de ser esencial, lo que podriamos Uamar la raiz de los 
males que se presienten, la constituye, primordialmente, el 
desequilibrio intense en el arbitraje de los valores, producido 
por la valorizacion rapida y violentisima de nuestro medio 
circulante inconvertible. 

Y es, precisamente, respecto de este grave asunto ; de los 
males considerables que ha aportado y puede continuar 
aportando a la nacion ; asi como de los medios por cuya vir- 
tud podemos encaminarnos hacia la solucion de las dificulta- 
des que esta ardua cuestion presenta, de lo que queremos 
tratar, buscando se aborde una vez por todas, la resolucion 
de esta cuestion que tanto expone a la economfa nacional 
a vuelcos inesperados y a convulsiones desastrosas. Algo 
mas : pensamos que es la oportunidad de provocar el estudio 
de la materia, porque, es preciso reconocerlo, impera la ma- 
yor anarquia de opiniones, las mas radicales discrepancias de 
juicios, en los puntos que plantea nuestro problema mone- 
tario. 

No se podria afirmar con seguridad, que existen dos ban- 
dos, dos partidos economicos, con principios caracteristica- 
mente definidos, respecto de este trascendental asunto ; seria 
mas exacto afirmar, en cambio, que no existen opiniones he- 
chas sobre lo que Uamariamos la creencia social ; desde que 
solamente las divergencias se han analizado en algunos orga- 
nos de la prensa periodica que, ocasionalmente y con largas 
intermitencias de silencio, han emitido juicios al respecto en 
uno 6 en otro sentido. 

En presencia de este estado de marasmo de la opinion pu- 
blica, en punto que tanto afecta los intereses generales, 
hemos creido conveniente provocar, por medio de esta mo- 



nografia se encare resueltamente el vasto y compHcado pro- 
blema que envuelve la cuestion monetaria, ofreciendo todos 
aquellos elementos contributivos de estudio que faciliten la 
metodizacion de los topicos que el abarca, a fin de que las 
ideas se uniformen y se constituyan los juicios exactos, tras 
de una madura dilucidacion de las fases complejas que 
brinda. 

§2. 

Aun cuando no es nuestro animo repetir minuciosamente 
los males y los perjuicios a que se halla expuesto un pais, 
sujeto a un medio circulante inconvertible, males y per- 
juicios, que a fuer de reconocidos y declarados en cuantos 
textos se han ocupado de esta materia, constituyen, bien 
puede decirse, un lugar comun de la ciencia economica; es 
procedente, sin embargo, anotar bajo un criterio estricta- 
mente sintetico los puntos salientes, lo que Uamariamos 
las lesiones de este cancer que roe paulatinamente el orga- 
nismo economico, siquiera sea para desvanecer un prejuicio 
que se encuentra, por desgracia, bastante difundido en el 
comiin sentir de nuestros compatriotas, a tal punto que, en 
medio al indeterminismo y a la anarquia de opiniones a que 
hemos hecho referencia, es quiza el linico punto respecto del 
cual no seria dificil percibir una relativa coincidencia de 
opiniones, Jbien marcada y definida: queremos aludir a este 
juicio corriente, por demas insubstancial y ligero, a esta 
especie de moneda de vellon circulante, en medio a las opi- 
niones de especie noble, que es capaz de suscitar la impor- 
tante materia de que entramos a ocuparnos. 

No es infrecuente tropezar con opiniones como esta, 
apenas se trae a colacion en un corrillo la cuestion mo- 
netaria : 
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« Para que hemos de ocuparnos de la moneda y de las 

« posibilidades bajo las cuales seria mas 6 menos factible 

« dar una base cierta, estable, legitima a nuestro numerario, 

« cuando nuestro pais ha vivido de continue con el medio 

« circulante inconvertible, salvo muy breves y fugaces intermi- 

« tencias; y, a pesar de ello, hemos alcanzado una inmensa 

« amplificacion del progreso nacional, en todos los ordenes 

« de sus manifestaciones soberbias. ^Acaso un pais nuevo^ 

« que no es mercado de capitales en disponibilidad, que tiene 

« todas sus fuerzas vivas en embrion, que requiere para 

« todas sus iniciativas y empresas solicitar a los mercados 

c< del extranjero los medios para Uevarlas a cabo, « que es 

« naturalmente rico, pero economicamente pobre » al decir 

« feliz de Estrada, habria podido vivir y desarroUarse en 

« todas sus aptitudes potenciales, sino hubiera contado con 

« esa especie de habilitacion ilimitada, que con rara felicidad 

« de medios, le han brindado, siempre oportunamente, las 

« emisiones de papel moneda ? — i Acaso con un regimen de 

« la circulacion basado en una moneda que representa per 

« se un ingente capital, que no es susceptible de aumentarse 

« a discrecion y capricho de las exigencias de cada momento 

(c de la vida nacional, hubieramos podido alcanzar la inmensa 

« expansion de nuestras industrias productoras y de las trans- 

« formadoras de las materias primeras en articulos adecuados 

« al consumo general ? No, pues. Si precisamente lo que 

« ha constituido el alma mater de este progreso nacional des- 

« lumbrador, de que todos y cada uno nos orguUecemos fun- 

« dadamente, corresponde estrictamente a esta ductilidad de 

« medios, a esta facilidad del arbitrio emisionista que, si bien 

« no crea capitales efectivos de mercado general, en el orden 

« meramente interno de las transacciones, en el mercado 

« cerrado de nuestra circulacion inconvertible, tiene el merito 

« indiscutible de estimular los negocios, fomentar la produc- 



« cion, suministrar elementos preciosos para el trabajo, que 
« engendra la riqueza efectiva ». 

En estos terminos u otros parecidos, no es aventurado 
afirmar que se expresa un grueso niimero de personas en 
nuestro pais; y es, por eso mismo, que hay conveniencia en 
resolver como acto previo lo que haya de exacto 6 de fri- 
volo en este linaje de aseveraciones tan difundidas. Asi 
habrase comprendido al mismo tiempo porque consideramos 
conveniente anotar con antelacion los males graves, ios 
perjuicios ingentes, que el regimen del papel moneda causa 
en una sociedad, siquiera sea en forma somera y sintetica, 
para que estos prenotados substanciales sirvan como ele- 
mentos de juicio indispensables, en el orden de las ideas a 
que muy luego nos consagraremos. 

Podriamos decir respecto de estas seducciones papelistas, 
que enrolan tantas opiniones bajo los pliegues de su vis- 
tosa e inconsistente bandera, que tienen algunos aspectos 
exactos, — y son sus apariencias enganosas — asi como tie- 
nen en definitiva puntos de partida y de Uegada falsos, tan 
falsos como la misma moneda-credito inconvertible.- 

Y no se extraiie semejante conclusion, un tanto indefinida 
ante un primer analisis. Acontece con esta conviccion tan 
difundida, lo que sucede con todas las convicciones erroneas 
en la literatura, en las ciencias, en las religiones. Podria 
decirse de ella, lo que Herbert Spencer tiene dicho respecto 
de todos los juicios falsos : « hay siempre un fondo de 
« verdad en las cos as falsas^ asi como hay siempre \ tin 
« fondo de bondad en las cosas malas ». 

Veamos, respecto del asunto que especialmente nos in- 
teresa, donde esta lo bueno y lo malo de estas especies 
circulantes. Asi sabremos con que quedarnos en definitiva. 

No es dudoso que el papel inconvertible tiene, en el pe- 
riodo que Uamariamos de su infancia en la circulacion, una 
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virtualidad deslumbradora de fomento y de estimulo pal- 
pables para las actividades economicas. Tal es, puede de- 
cirse, su primer aspecto, aquel que lo hace simpatico. Toni- 
fica, en apariencia, al organismo social; algo asi como los 
licores fuertes aparentan galvanizar las energias del cuerpo 
humano, dotandole de fuerzas insospechadas. 

Eso todos lo sabemos, por desgracia, como saben los morfi- 
nomanos las virtudes paradisiacas de la morfina. 

Aun bajo el imperio del regimen de inconversion, cuando 
aparece una nueva emision, su efecto inmediato, que es el 
linico que se palpa y en merito del cual se le proclama urbi et 

m 

orbi, es benefico; pues se inclina en el sentido de dar facilidad 
al esfuerzo humano, de armar al hombre para la lucha eco- 
nomica. Las transacciones parecen robustecerse y multipli- 
carse; se avivan las iniciativas de la vida interna ; luego, 16- 
gico es que se encaren los efectos propios de la emision cual 
si esta produjera una nueva palpitacion de la* vida nacional; 
porque en verdad los efectos inmediatos son, al parecer, 
salvadores ! 

No es, pues, de extraiiar que la seduccion obre en los espi- 
ritus y que los emisionistas ganen proselitos. Esta es la faz 
perceptible ; y por eso mismo, la que la hace atrayente y se- 
ductora. Pero, fuera de esto que se ve, hay lo que existe, al 
decir de Bastiat, en todos los problemas economicos : hay lo 
que no se ve, 

Estas emisiones de papel moneda inconvertible, juzgadas 
asi, a la ligera, como un tonico reconfortante de las energias 
economicas de la sociedad; encarecidas por los filisteos del 
negocio miope. como un jugo nutricio que alimenta la savia 
nacional; no son, por desgracia, sino un jugo malsano y de- 
letereo, muy opuesto en sus efectos definitivos de aquel que 
pregonan sus incautos panegiristas. El extrano licor que 
ellas destilan no es, no, un balsamo: es, por desgracia 6 por 



fortuna quiza, en bien del triunfo de las ideas morales de 
trabajo y ahorro, un jugo enfermizo que acaba por corroer 
y degenerar al organismo infortunado que lo inocula en su 
circulacion. 

Las energias economicas, en efecto, aparecen en una pri- 
mera etapa como favorecidas y estimuladas maravillosamente 
por las emisiones de papel inconvertible. El ganadero, el agri- 
cultor, el industrial, el comerciante, se hacen la ilusion enga- 
fiosa de hallarse en una situacion mas conveniente, porque 
hay mas numerario en la circulacion ; porque tienen mas faci- 
lidad para hacerse de ese falso capital ; porque los productos 
que extrae, cosecha, elabora 6 transforma, respectivamente, 
son riqueza cuyo valor se mide, en el mercado universal, bajo 
un padron monetario estable, fijo, puesto que descansa en el 
valor intrinseco de la especie de metal fino sobre la cual se 
acuna la moneda. A mayor desvalorizacion entonces del me- 
dio circulante, recibe mas cantidad de ese numerario depre- 
ciado en cambio del valor estable, traductible en moneda 
Sana, que su riqueza producida representa. Y creen, j vana 
ilusion ! aumentar el caudal de su acervo particular, en la 
medida proporcional que aumenta la cantidad de numerario, 
envilecido en su valor, que ellos reciben. 



§ 3. 

Bajo otro aspecto tambien, concurren otros nuevos elemen- 
tosdeengano y de error, que robustecen desgraciadamente la 
falsa creencia. 

La moneda, cualquiera sea ella, es el denominador comiin 
de los valores; es el instrumento de medicion que nos deter- 
mina la aptitud de cambio que una cosa tiene en el mercado 
en relacion con todas las demas. Y en esta funcion originaria 
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y substancial de la moneda, la valuacion correlativa de los bie- 
nes sociales adquiere paulatinamente una situacion de corres- 
pondencia y equilibrio inestable, en que las fuerzas de 
cohesion que lo mantienen, varfan, en su virtualidad de 
adaptacion a las oscilaciones del valor de la moneda, con la 
naturaleza div^ersa de los bienes sociales. 

Asi, para no extendernos mas de lo que es nuestro propo- 
sito al respecto, diremos que esta fuerza de cohesion que 
mantiene en un momento dado el equilibrio de los valores, 
obedece, en energfa y en velocidad, a condiciones compleia- 
mente distintas, segiin sea la indole propia de las cosas que 
encarnan el valor; segiin sean ellos bienes inmuebles 6 mue- 
bles ; de mercado meramente interno 6 de mercado universal; 
ora sean rentas 6 salarios. 

La propiedad inmueble, por su parte, que es la mas lenta en 
la evolucion general de los bienes y la mas lenta tambien 
en las modalidades y condiciones para la transferencia del do- 
minio, es, asimismo, la mas lenta y pesada en experimentar 
las oscilaciones correlativas a las fluctuaciones del valor de la 
moneda inconvertible, ya sea en baja 6 en alza respecto del 
metalico. 

La riqueza mueble de la sociedad, a su vez, varia distinta- 
mente al empuje de esas mismas oscilaciones, — lo hemos di- 
cho antes — segiin sea ella de mercado meramente interno 6 
de mercado universal. Si es meramente de mercado interno, 
sigue con lentitud sensible las oscilaciones del medio incon- 
vertible; si, por el contrario, es de mercado universal, ad- 
quiere por ese mismo hecho una pasmosa sensibilidad ; y la 
minima oscilacion de valor en la unidad monetaria, reper- 
cute sin dilacion alguna en el valor de esa riqueza, traducida 
en el cambio del papel inconvertible. 

Las rentas y los salarios, por fin, experimentan una re- 
percusion destenida; y solo buscan el nivel a que los llama 
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el nuevo tipo de la unidad monetaria inconvertible, con dila- 
ciones considerables. 

Bien entonces; cuando un pais se encuentra bajo el re- 
gimen de inconversion, la aparicion de una nueva emision 
ejerce sus efectos inmediatos en ciertos ordenes de la ri- 
queza nacional, como es la riqueza mueble del merca- 
do universal, constituida primordialmente por la produc- 
cion de la ganaderia y de la agricultura. Esta riqueza 
aparece en el acto como adquiriendo un mayor valor; y su 
productor, ora se Uame ganadero, agricultor 6 industrial, 
se forja en su espiritu un consensus eminentemente favora- 
ble para la emision, porque aumentan de precio, al parecer, 
sus productos ; y con ese numerario que en cambio obtiene, 
si bien mas depreciado, tendra en toda la primera epoca de 
la aparicion de aquella, la misma aptitud para adquirir bie- 
nes raices, remunerar salarios, etc., que tenia antes de que 
fuera lanzada a la circulacion. 

Esto es lo que se ve y se palpa ; y es esto lo que hace 
ganar partidarios al bando emisionista. Si todo quedara 
asi, seria el caso de exclamar que se esta en el mejor de los 
mundos, puesto que todo aparece ir por lo mejor ! 

Desgraciadamente, no se quebrantan las leyes de la eco- 
nomia social, como no se vulheran las leyes de la econo- 
mia vital, sin que la reaccion grave, profunda, intensa, tan 
intensa como lo era la energia que encerraba la accion , 
misma, se produzca en forma irremediable e irreprimible, 
con el cortejo luctuoso de las mas graves e infaustas con- 
secuencias. 

Y respecto de este segundo aspecto de las emisiones, que 
constituye el an verso de la fase simpatica y sonriente, bajo 
la cual ellas se presentan en un principio, nada tan opor- 
tuno como los juicios severos y causticos con que el doctor 
Nicolas Avellaneda les lanzo el anatema de fuego de su 
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palabra sin rival, en una hora solenine para los destinos 
del pais. « El papel moneda, decia, considerado como un 
acto de los gobiernos, es la fabricacion de la moneda 
sobre la fortuna particular. Respecto de la riqueza social, 
es su cancer; por que mantiene incierta la produccion 
con la fluctuacion de sus valores; porque contiene el cre- 
dito con el panico; y porque los capitales, hijos del tra- 
bajo y de la aplicacion de las fuerzas humanas, prevision 
del padre, herencia del hijo, vinculo viviente de las gene- 
raciones sobre el suelo de la patria, se hallan expuestos 
dia por dia a zozobrar, bajo los golpes del azar invisible 
e invencible ! » 

« Esto lo dice la ciencia. Yo he leido alguno de sus libros 
y puedo dar testimonio de esta verdad; al mismo tiempo 
que anuncio que porque ella es comprendida por los po- 
deres piiblicos de esta provincia, nunca he abrigado fe mas 
viva en que se ira sucesivamente amortizando su medio cir- 
culante, sin connto clones , sin herir inter eses, como sin pre- 
dpitarnos en crisis perturbadoras. Si yo tuviera alguno de 
esos acentos que imprimen repercusion a la palabra hablada 
mas alia del recinto en que se la escucha, y que ponen en 
presencia del orador a un pueblo, yo diria al pueblo de 
Buenos Aires : — \ Ayer era el peligro ! porque vibraba en el 
aire, porque hablaba en el alma de todos la preocupacion 
enganosa, esa sirena de los pueblos, que los atrae, can- 
tando, a los abismos ! — Mas hoy, el peligro ha pasado ; 
porque la verdad, la verdad severa, va a ser proclamada 
en la ley; porque el gobierno y las camaras de Buenos 
Aires, se presentan quebrando, con una mano, el arma de las 
emisiones ; y levantando, con la otra, todos los recursos del 
pais para garantir su papel en circulacion, deuda de ho- 
nor y de conciencia, que sera pagada manana, como hoy es 
solemnemente reconocida ». 
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He ahi el juicio austero del talento, vertido por el 
hombre de inteligencia brillante, que once anos mas tarde, 
asumiria la direccion del gobierno de la Repiiblica. 

A medida que una nacion emite, la emision es deuda que 
la nacion contrae ; y a medida que la deuda se agranda, 
se acrecientan tambien las dificultades para solventarla. 

Pasada esa primera etapa enganosa de la emision, que po- 
driamos Uamar su cuarto de hora de oro, alguien se acuerda, 
bajo la presion del desastre exitrevivSto, de que esa emision es 
deuda; y que esa deuda hay que pagarla alguna vez. Ese 
alguien es el pais mismo,. Y el aguijon que estimula al es- 
piritu hacia la vision de estas tristes realidades, hacia este 
despertar decepcionante, es la depreciacion insospechada que 
el medio circulante ha ido cobrando, en la relacion directa de 
las cantidades de numerario inconvertible que se han emitido. 

Entonces, sobreviene por acaso uno de los tantos aconte- 
cimientos habituales, que forman la trama de la vida de todas 
las naciones: una gran inundacion; una sequia; las invasiones 
proteiformes de las langostas de diferentes clases; las convul- 
siones politicas; los excesos de produccion, que bonifican la 
emision que, al fin, es deuda del pueblo para con el pueblo; 
y tan luego se presenta un acontecimiento cualquiera de estos, 
susceptibles todos de levantar el torbellino de las olas encres- 
padas, aquellos viejos principios de circunspeccion y de sen- 
satez, que habian permanecido sedimentados en el fondo del 
receptaculo inmenso que encierra el conjunto de las creencias 
sociales, en un momento dado de la vida de una sociedad, salen 
del gran fondo en que yacian sepultados, para mezclarse con 
las aguas, al parecer, claras y livianas de la superficie. 

En esa hora de las amargas realidades ; y en presencia del 
desequilibrio producido por cualquiera de esos acontecimien- 
tos, vienen facilmente a la memoria los sanos principios olvi- 
dados ; aquellos principios que, en una hora de devaneo, ha- 



— 14 — 

biamos creido inaplicables para nuestra colectividad social, 
que quiza pudiera tener leyes propias, distintas de las que rigen 
la formacion y circulacion de la riqueza en las colectividades 
analogas del mundo ! 

I Que ha pasado, entretanto ? Nada y mucho. Ha pasado 
algo semejante a lo del viejo proverbio arabe : « se habia 
sonado que la vida era placer ; se desperto y comprendiose 
entonces que era deber ! » 

Ha pasado, en una palabra, que habiamos errado la via de 
la verdad, y que debiamos vplver en su busca. 

Nos encontramos, en ese momento, cuando cualquiera de 
esos acontecimientos se producen, en presencia de realidades 
muy dolorosas; y que imponen deberes mas dolorosos aiin, 
para resolverlas. 

Sea que el desequilibrio economico se haya producido por 
virtud de una fortisima depreciacion del medio circulante ; sea 
que el desequilibrio tenga por causa una violentisima valori- 
zacion; tan infausta, tan grave, tan profundamente perjudi- 
cial es la una como la otra. 

Y esto es lo que no se dice, lo que no se ve en las emisiones. 

Para la primera, es decir, para aquella situacion en que el 
desequilibrio proviene de una depreciacion creciente y rapida 
del papel inconvertible, no necesitamos extremar raciocinios 
m agotar locuciones descriptivas, que burilen sus contornos 
siniestros. 

Nos basta, para ello, evocar nuestros propios recuerdos; 
apelar a nuestra propia historia, que es fecunda en esta clase 
de aventuras; nos bastaria en todo caso recordar los juicios 
vertidos por el Ministro de Hacienda de la provincia de Bue- 
nos Aires en 1863, Dr. D. Luis Dominguez, al iniciarse en la 
Legislatura la discusion del proyecto de conversion de la mo- 
neda corriente, bajo tipo de 400 $ la onza de oro que ha- 
bia valido 16 pesos. 



« 
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Decia entonces el Ministro : « En efecto, seiior. j Aquel ri- 

sueiio aspecto de los primeros dias paso bien pronto ! En el 
« mes de Noviembre, aparecio, en la prensa, publicada la me- 
et moria del Ministro de Hacienda de la Republica, en la cual 
« anunciaba la necesidad imprescindible de suprimir la amor- 
« tizacion del papel moneda, porque no lo permitian las 
« rerytas de la nacion. Las onzas de oro que se habian ven- 
« dido a 382 $, subieron a 430 $; y dia a dia el papel moneda 
« fue perdiendo su valor, hasta que en el mes de Junio, cuan- 
« do el gobierno trajo a la Camara este proyecto, las onzas 
« habian subido a 463 $. 

« Sin entrar ahora a examinar las causas que han produci- 
« do este hecho, me limito a senalarlo, para dejar establecida 
« la graved^d de la situacion economica y la ruina que ame- 
« naza a esta sociedad cuyo medio circulante, en 6 6 7 meses, 
a perdio un 20 °/^, de su valor convencional. 

« Realmente, era gravisima la situacion! La alarma era ge- 
« neral ; todo el mundo se agitaba ; todo el mundo tenia una 
« idea, un proyecto que presentar. Para el gobierno, senor 
« Presidente, no habia otra idea salvadora que la que esta 
« formulada en este proyecto. Para que desapareciera el 
« mal, era necesario que desapareciera la causa que lo pro- 
cc ducia. Si se queria acabar con las fluctuaciones del papel 
« moneda era necesario hacerlo convertible ; y para hacerlo 
« convertible, no hay mas camino que poner en la Caja del 
« Banco un capital metalico suficiente para pagar con onzas 
« de oro, toda cantidad de papel moneda equivalente, que 
« se presentara al cambio en su tesoreria » . 

El Ministro se constituia interprete de un clamor general 
intenso, en presencia de la ruina entrevista por una desvalori- 
zacion del medio circulante que ascendio a un 20 ^'/o, en siete 
meses. No es menos afligente nuestra situacion actual, en 
presencia de una valorizacion violenta de 25 ^j^ en nueve 
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meses. ^Acaso no tendremos tambien nosotros el ministro 
que se constituya interprete del clamor intenso que ya se 
percibe, ante la ruina entrevista de todas nuestras industrias ? 

La valorizacion rapida, violenta que es el fenomeno mo- 
netario de la actualidad, es tan perturbadora, tan honda- 
mente perturbadora como lo seria en igual grado la 
depreciacion. La ruptura violenta del equilibrio econpmico 
existe tanto en el caso de la valorizacion rapida, como en 
el caso de la depreciacion inmediata ; y no se quiebra im- 
punemente el equilibrio de las cosas, sin que tambalee y 
caiga todo aquello que solo ha podido subsistir por virtud 
del mismo equilibrio. 

Ya hemos demostrado la diversidad de energia y movi- 
miento bajo los cuales actiian las aptitudes de correlacion 
de los valores sociales, segiin sea su diversa indole, cuando 
el desequilibrio se produce. 

Los bienes muebles de mercado universal han experi- 
mentado de inmediato la repercusion ritmica de la valori- 
zacion del medio, 6, en otros terminos, la valorizacion ha 
pesado en toda su latitud sobre la produccion ganadera y 
agriculturera ; pero la valorizacion no se ha hecho sentir, 
ni se hara sentir por mucho tiempo, sobre los consumos, 
las rentas y los salarios. 

En tal estado, que importa entonces que la capacidad 
adquisitiva del papel moneda haya aumentado con relacion 
al metalico, si al cambiarlo por los objetos de nuestro con- 
sumo, si al entregarlo como remuneracion del trabajo, co- 
mo precio de la renta del inmueble rural 6 urbano, no tiene 
dicha moneda una mayor aptitud de cambio ? 

No, pues. Es necesario fijar las ideas, una vez por todas. 
No es posible que un pais perdure eternamente en el regi- 
men enganoso y deleznable de la inconversion. Nada esta- 
ble, nada definitivo, nada cierto podra efectuarse con una 
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unidad monetaria sujeta siempre a cambios invencibles en el 
valor que ella representa. Y, a aquellos espiritus infausta- 
mente ilusos, que fian en las bondades de la emision, con- 
testemosles con las palabras lapidarias del doctor don Ni- 
colas Avellaneda, pronunciadas en esa misma Legislatura de 
Buenos Aires, cuando las discusiones de 1863, a que antes 
nos hemos referido. 

« Ayer, no mas, — decia entonces el doctor Avellaneda 
« — antes que la alarma lanzara su grito, las opiniones 
« mas raras sobre el papel moneda Uenaron la atmosfera ; 
« y eran sostenidas no solo por los que oyen y repiten 
« sin pensar, sino tambien por los que piensan y pueden 
« autorizar su palabra con la ciencia y con la reflexion. 

« Hace treinta y tantos aiios, se decia, que Buenos Ai- 
« res tiene por medio circulante su papel inconvertible ; y 
« de treinta aiios, datan sus progresos que son pas- 
« mosos, simbolizados en monumentos grandiosos; en 
<c sus nacientes ferrocarriles, que son la iniciacion en la 
< vida activa de los pueblos modernos ; en su comercio, 
■« que lo incorpora al movimiento del mundo, y en esa flor 
<ii del lujo, de la elegancia y del gusto, que ostenta, cOmo 
■« una sonrisa, la ciudad, atica del Plata ! 

a He ahi los prodigios obrados por el papel moneda, de- 
« cian unos; he ahi, el agente del progreso ; y la palabra 
« hacia fortuna, porque, por desgracia, siempre la hacen to- 
« das esas voces que se deslizan, Candidas 6 perfidas, acari- 
-ct ciando la vanidad de los pueblos ! 

« Y principiaba a creerse que Buenos Aires habia dado 
-« a luz, en su papel moneda, un prodigio delante del que 
^ corria desconcertada la ciencia y delante del que debia 
« enmudecer la historia del mundo, porque la ciencia y la 
-« historia, la razon y la experiencia, demuestran lo con- 
<( trario. 

LA CONVERSION 2 



" La Ciencia hace medio siglo, dice Couro 
J formulada su sentencia Jnapelable sobre 
J da. Tiene en verdad razon el economista 

8 La sentencia fue formulada por e! gran 
1 tribuna moderna, por Mirabeau, que ron 
i palabra cadenas, sabi'a tambien formular 
a nosos, los principios de la ciencia naciente 

CI Recorriendo las iniquidades del pasad< 
s apodero un dia del papel moneda, para q 
« anatema de fuego; y nos daba de el esta di 
' na: el papel vtoneda es la orgia del despotis. 

B La defmicion de Mirabeau era entonce 
(1 definicion que corresponde al pasado. Ha 
e papel moneda habia sido el instrumento 
a mas tarde, en la America del Norte y en 
1 panola, ha sido el supremo esfuerzo para 
« rechos y libertad! Mirado el papel moi 
puesto, la ciencia lo condena, porque es 
« de tod OS los impuestos, puesto que a pen 
« que tiene sus capitales empleados, y hiere 
vive del salario, que es su pan de hoy, 6 ei 

casi siempre acumuladas en moneda, que i 

1 para manana. 

u Asi lo dicen todos los maestros de la 
u Considerado el papel moneda como in; 
'<■ mediario de los cambios, como moneda < 
8 peor de los sistemas monetarios. 

" La circulacion se establece sobre la I 
B pero a penas las oscilaciones del alza y ( 
« ducidas por la especulacion ; a penas nuei 
" suceden, y los progresos de la depreciacii 
« rapidos, que todos los intereses perturb; 
1 grito de alarma. 
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« Entonces, dice Say, el principe de los economistas 
« franceses, nada de compromisos a largos terminos. El 
« credito se detiene. Ya no mas negocios que se desen- 
« vuelvan en un largo espacio de tiempo. Delante-del co- 
« merciante, los horizontes se estrechan y aproximan, como 
« en los momentos de la borrasca ! El porvenir y la espe- 
« ranza desaparecen. » 

Mas si tal es el juicio de irrevocable condenacion, que ha 
ya tiempo ha fallado en ultima instancia el regimen Ueno de 
infaustos azares del papel moneda, es conveniente perfilar 
aun mas los caracteres especificos que imprimen a la econo- 
mia nacional las fluctuaciones del cambio monetario, cuando 
se produce, como en nuestro caso presente, una violenta 
valorizacion. 

Creemos conveniente determinar esos caracteres, que impli- 
can a su vez otras tantas complicaciones gravisimas, para 
despejar esas ultimas dudas de la creencia nacional, que 
siempre imprimen un fortisimo indeterminismo en el juicio 
definitivo y severo, que lo requiere en justicia el regimen de 
inconversion. 

Ya hemos apuntado algunos antecedentes que nos dan la 
medida de los serios perjuicios del regimen de inconversion ; 
hemos consignado la observacion de las diferencias notables 
que existen, segiin sea la indole diversa de los bienes socia- 
les, en el movimiento de denominacion correlativa de sus va- 
lores respectivos, por medio de un valorimetro oscilante e 
incierto, cual loes el papel moneda. No nos repetiremos, pues. 
Pero, si se acepta por verdad constatada que en ese movi- 
miento de traduccion del valor de los bienes nacionales, los 
bienes muebles de la produccion, que son de mercado uni- 
versal, experimentan con la mas exquisita sensibilidad, la 
repercusion inmediata de las fluctuaciones de valorizacion 
del medio inconvertible, en tanto que existe una mayor len- 
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titud de repercusion, en cuanto se refiere a los bienes cons- 
tituidos por los articulos del consumo general, facilmente se 
llega a la conclusion de que la valorizacion rapida tiene 
cbmo efecto inmediato el empobrecimiento de las clases in- 
dustriosas de la sociedad, constituidas principalmente por el 
grupo de las individualidades que se consagran a la explota- 
cion ganadera y agriculturera. Elproductorde trigo, por ejem- 
plo, experimenta desde un principio, en el precio de venta de 
su produccion, el mayor valor adquirido por el medio cir- 
culante, de tal suerte que ese mayor valor se traduce para 
el en una disminucion de la cantidad de papel moneda que 
recibe por su producto ; en cambio, los alquileres, los arren- 
damientos que paga, los impuestos que lo afectan, los salarios 
que debe remunerar, los precios todos, en fin^ de los ar- 
ticulos de consumo de que ha menester, han conservado, en 
su mayor parte, los tipos analogos del cambio anterior, re- 
percutiendo debilmente en ellos los efectos de la rapida 
valorizacion. 

En tal estado, facilmente se llega a la situacion que 
observamos en estos momentos. Con una magnifica produc- 
cion de maiz, como la obtenida en la ultima cosecha, los 
precios actuales son tan bajos que no renumeran el costo 
de produccion; y el agricultor desalentado se siente incli- 
nado a dejar el maiz en el rastrojo, para que sirva de 
engorde de animales, pues no encuentra ventajas en su 
recoleccion que es costosa. Esto es lo que ha pasado en la 
ultima cosecha. 

De la misma manera, la industria transformadora de las 
materias primeras, las industrias fabriles en una palabra, 
que han desarrollado todas sus energias y organizado su 
modus Vivendi al amparo del cambio de la moneda mas 6 
menos estable, tan luego se produce un movimiento violento 
de valorizacion, se encuentran en situacion tal que no les es 
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posible sobrellevar las dificultades ingentes que la nueva 
situacion monetaria les crea. 

Han organizado todos los gastos de produccion de los ar- 
ticulos que elaboran, bajo la base de un tipo de cambio del 
papel, que presenta como lucrativa la empresa industrial; y 
cuando este cambio experimenta un completo vuelco, merced 
a la rapida valorizacion, el costo de produccion no guarda 
proporciones con el costo analogo del articulo similar impor- 
tado, para el cual la valorizacion del medio circulante reviste 
los caracteres de una verdadera prima a la importacion. Y a 
este respecto, es conveniente observar que, cualesquiera sean 
las aficiones economicas que se tengan, ora sea en el sentido 
del liberismo 6 del proteccionismo en punto a la actitud del 
Estado para con las actividades industriales de la sociedad, lo 
que constituiria un aspecto de la cuestion que no seria la 
oportunidad de dilucidar, ni lo consentiria la economia de 
nuestro estudio, no es posible desconocer que en el grado de 
desarrollo que esas actividades industriales han adquirido en 
nuestro pais, ellas deben ser consideradas como un hecho que 
implica ingentes inversiones de capitales, considerablemente 
ligados al pais; y por consiguiente, que tienen el derecho inne- 
gable de requerir las meditaciones del hombre de estudio y del 
hombre de gobierno. Bien, entonces; no es licito apartar las 
miradas de los inmensos intereses que representan las indus- 
trias de nuestro pais, en el vuelo considerable que ellas han 
adquirido ya, para encarar la cuestion de un puato de vista 
doctrinario y principista, que envuelve recriminaciones acres 
respecto del regimen de proteccion exagerada que en otra 
hora se les haya dispensado. 

Cualquiera que sea la legitimidad de esas medidas de pro- 
teccion, encaradas bajo una idea abstracta de las conveniencias 
reales de una colectividad, el hecho cierto, innegable, es que 
esas industrias se han constituido merced a la accion propi- 
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ciatoria del Estado ; que la inversion de los capitales insumi- 
dos en usinas, talleres y fabricas, ha sido anonsejada y fomen- 
tada por la accion oficial de los poderes piiblicos; y que el 
Estado, en consecuencia, no puede en un momento dado 
preterir y olvidar todo el pensamiento que ha presidido a la 
accion gubernamental, para desampararlas de toda considera- 
cion en los momentos en que esas industrias se hallan grave- 
mente expuestas a la ruina, por virtud de las fluctuaciones fu- 
nestas de una mala moneda, que es tambien la obra del poder 
publico. 

Pero no son solamente las industrias productoras de mate- 
rias primeras y las transformadoras y fabriles, las que estan 
destinadas a experimentar la repercusion perjudicial de la ra- 
pida valorizacion : las actividades comerciales de la sociedad, 
el comercio todo, en una palabra, concluye fatalmente por ex- 
perimentar los males que aflijen a las industrias. Podria de- 
cirse con exactitud que el comercio Ueva una vida parasitaria 
respecto de las industrias. Si la produccion languidece, si la 
riqueza que ell a representa se contamina 6 enferma, los con- 
sumos se resienten; la capacidad de adquisicion de cada indivi- 
duo en la sociedad disminuye, en la medida misma en que dis- 
minuyen los ahorros del ano. El intercambio, entonces, de 
mercaderias y valores se estrecha, se reduce ; y la paralizacion 
comercial es el fruto genuino del morbus que aflige a la pro- 
duccion nacional. 

Esto en los terminos mas generales del problema. 

Bajo un aspecto mas particular, es facil encontrar aiin 
nuevos motivos para la crisis comercial, que emerge de la 
crisis de produccion. 

El agricultor, el' ganadero, el hombre de las campanas, 
vive a credito ; consume al fiado, reservandose efectuar 
los pagos tan luego levante su cosecha. Si en tales momen- 
tos, los beneficios liquidos de su actividad se reducen pro- 
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fundamente, paga mal 6 no paga ; el proveedor de la cara- 
pana, quien a su vez se ve arrastrado a cumplir mal, se atrasa 
con el mayorista metropolitano. Y en ese entrelazamiento 
sucesivo, no es necesario ser muy avisado para inducir que 
este mayorista, abarrotado con una cartera de pagares que 
no han sido religiosamente pagados y a los que ha debido 
conceder esperas, plazos, cuando no quitas y remisiones^ 
habra de cumplir mal, a su vez, para con las instituciones de 
credito que han cooperado a su giro comercial con el des- 
cuento. 

Asi, grado a grado, en este encadenamiento armonioso 
de todas las actividades economicas de la sociedad, los 
bancos a su vez, alarmados con la pesadez de su cartera y 
ante la vision de un porvenir incierto y brumoso, restringen el 
credito, limitan los descuentos, entornan sus puertas; restric- 
ciones y limitaciones que se traducen, por fin, en quiebras 
irreparables, para multitud de casas comerciales de primer 
orden. 

§4. 

He ahi como puede producirse, por pendiente insensible, 
la peor de las crisis : la crisis que afecta a toda la riqueza 
nacional, en las formas diversas en que ella es susceptible 
de manifestarse. 

Pero aiin hay otros efectos que no debemos omitir de 
seiialar, que son tambien consecuencias directas de la honda 
perturbacion que la valorizacion violenta del medio circu- 
lante acarrea. Ella obra en el sentido de una energica 
detencion en la corriente inmigratoria ; mas aiin, actua como 
un elemento de despoblacion. El hombre europeo de las clases 
trabajadoras e industriosas, que resuelve transplantarse en 
nuestro suelo, lo hace siempre en vista de un pensamiento del 
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porvenir, representado para el, en sus horizontes limitados^ 
en una mejpra en sus condiciones de vida, a las que puede 
llegar facilmente, en medio a una colectividad nueva, que le 
brinda facilmente el trabajo remunerador y fructifero. 

Pero si hemos dejado sentado ya que uno de los efectos 
fatales de la valorizacion brusca es la baja inmediata en los 
precios, traducidos en papel moneda, de todo aquello que 
constituye la riqueza nacional en su faz de produccion de 
los articulos de mercado universal, como lo son los pro- 
ductos de la ganaderia y de la agricultura, i donde habran 
de encontrar los provechos que lo han estimulado a aban- 
donar el suelo patrio, el circulo siempre atrayente de sus 
amigos y parientes, el ambiente del orden fisico y social 
que vincula con los mas estrechos lazos, que a todos atrae 
y seduce y que tan solo se abandona ante las perspecti- 
vas sonrientes de una mejora inmediata y considerable en 
las condiciones de vida ? 

Y asi se explica como en todos aquellos momentos de 
honda perturbacion economica en nuestra vida nacional, se 
produce de continuo no solo el fenomeno de la detencion 
de la corriente inmigratoria, sino, lo que es mas grave, el 
fenomeno de la emigracion de los elementos etnicos que 
ya se consideraban incorporados a nuestra colectividad. 

En 1890, cuandoya se hicieron sensibles los efectos de la 
cruenta crisis de esa epoca, inmigraron al pais 77.815 perso- 
nas; pero en ese mismo ano emigraron 62.355, quedando un 
saldo a beneficio del incremento de nuestra poblacion de 
15.460 habitantes. Como los efectos de una crisis profunda 
no se experimeritan en toda su intensidad en los primeros 
instantes en que principia a pesar sobre la economia gene- 
ral del pais, al observar el cuadro de inmigracion y emigra- 
cion del ano 1 891, nos encontramos con cifras mas revela- 
doras aiin. En ese ano solo ingresaron a la Repiiblica 
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22.266 inmigrantes y, en cambio, emigraron 72.380. En 1892, 
la desvalorizacion creciente de nuestro medio circulante 
obraba como una prima importantisima para el fomento 
de la produccion ganadera y agriculturera ; y a pesar de 
este atractivo poderoso, solo entran al pais 32.973 personas 
y, en cambio, salen 29.893 quedando linicamente un saldo 
favorable de 1080 personas. 

En los alios que siguen, el indice del movimiento migrato- 
rio presenta esta singularidad : la cifra de la inmigracion au- 
menta grado a grado, y, en cambio, la correspondiente a la 
emigracion disminuye de tal suerte, que los saldos de la po- 
blacion que se arraiga en el pais cobran incremento aiio a 
ano, hasta llegar el aiio 96, en el que se han radicado en la 
Repiiblica 82.258 personas. 

Por desgracia, para las mas imperiosas exigencias de 
nuestros intereses nacionales, este saldo favorable de la in- 
migracion no se sostiene: En el ano 1898 disminuye ya a 
47.027 personas, muy proximamente la mitad de la radica- 
cion de 1896: y en el primer vSemestre de este ano, evse saldo 
de radicacion, proveniente de la diferencia entre el movi- 
miento emigratorio e inmigratorio, se reduce de tal manera, 
que s61o alcanza a la cifra de 9.820. De continuar asi, en 
el segundo semestre que empieza, solo llegaremos a obte- 
ner una entrada inmigratoria, durante el ano en curscT, 
que escasamente llegaria a 20.000 almas : es decir, menos 
de la mitad obtenida en 1898 y a penas la cuarta parte 
de la de 1896. 

En presencia de estos hechos, facil es inducir la causa a que 
obedece el fenomeno. Como en I89I y 1892, vuelve a repe- 
tirse el hecho alarmante de la detenci6n del aumento de 
nuestra poblacion por via de la inmigracion; y asi como en 
esos afios era la desvalorizacion creciente del medio circu- 
lante la que producia el hecho; en nuestros dias, es la valo- 
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rizacion violenta la que actus en un setitido identico y con 
todos los visos de una intensidad analoga. 

Si fuera pues necesario demostrar, por medio de los 
acontecimientos sociales, la verdad deljuicio que ya tene- 
mos formulado, en el sentido de la perturbacion profunda 
que al equilibrio economico aporta la valorizacion rapida 
del medio inconvertible, en condiciones equivalentes a la 
que aporta la desvalorizacion sucesiva de la moneda, bas- 
tara la observacion meditada de este hecho social, de la 
mas alta significacion para los destinos de nuestro pais, para 
remover y alejar los motivos de error en las inducciones 
de estos fenomenos economicos y sociales que, en defini- 
tiva, falsean la verdad de las conclusiones cientificas. 

No insistiremos mas sobre este punto. Este capitulo su- 
ministra de suyo suficientes elementos para que se forme la 
firme conviccion de que el instruraento de los cambios no 
puede estar perpetuamente expuesto a fluctuaciones las mas 
cap rich osas e inesperadas. 

No llegaremos nunca a consolidar la obra de los grandes 
progresos alcanzados, en tanto no consotidemos nuestra 
moneda bajo la base de una imperturbable estabitidad, que 
solo habra de lograrse, cuando el billete de papel moneda 
se convierta al portador y a la vista en especie metalica 
"equivalente. 

En el capitulo segundo, pues, entraremos a ocuparnos de 
las condiciones y modalidades bajo las cuales podriamos 
encaminarnos a un iin como este, cada di'a mas apremiante. 



CAPITULO II 

Condiciones esenciales de la conversion 

En el capitulo anterior, mencionamOvS ya cual era en nues- 
tro sentir la situacion de los espiritus en estos momentos, res- 
pecto al problema fundamental que encierra el pensamiento 
de la conversion, en un pais como el nuestro, que ha vivido de 
continuo bajo el regimen del papel moneda. 

Expresamos entonces, incidentalmente, que no podia afir- 
marse con exactitud que existieran dos bandos netos, dos par- 
tidos economicos, definidamente antagonicos, que sostuvieran, 
el uno, la necesidad y la conveniencia de la conversion a la par 
de uno por uno; y el otro, la procedencia y las ventajas de una 
conversion ejecutada bajo un tipo alejado de aquella paridad. 
El antagonismo radical de ideas sobre este punto substancial 
existe, pero no en la forma de partidos economicos que hay an 
logrado reclutar,bajo los pliegues de sus insignias respectivas, 
grupos considerables de opinion, ilustrados y consolidados 
respectivamente, por la fuerza de cohesion que solo es capaz 
de imprimirles la defensa clara y consciente de los intereses 
particulares, susceptibles de ser afectados por el criterio 
esencial que se adopte para la empresa de la conversion. Mas 
bien, las discrepancias de criterio, en este asunto, emergen de 
lucubraciones abstractas y meramente doctrinarias, desarro- 
Uadas ocasionalmente en los organos de la prensa periodica. 

El pais, entretanto, que bien podria sentirse instigado a 
tomar parte activa en la dilucidacion de una cuestion tan fun- 
damental como esta, destinada a repercutir inmediata e irre- 
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vocablemente sobre la fortuna privada, permanece en un 
estado de complete indeterminisnio al respecto, cual si se 
tratara de la discusion de un punto liturgico 6 de una abs- 
tracta contienda de metafisica. Esto es lo que pasa, en reali- 
dad de verdad. Podriamos decir mas en corroboracion y 
aun en justificacion de este estado de la opinion del pais; no 
hay bandos economicos opuestos, porque no hay intereses 
opuestos en punto a esta cuestion. Y si en medio a esta unifor- 
midad de intereses, que no tememos proclamar, no existe aiin 
una cohesion de voluntades, perfectamente articuladas y orga- 
nizadas, que soliciten con univocidad la formula fundamental 
de la conversion en una condicion determinada y en ninguna 
* otra; no creemos aventurarnos en afirmar que no se ha cons- 
tituido aiin esta uniformidad activa v militante de la creencia 
social, que la revestiria de todos los caracteres de un deseo 
nacional, porque aiin la crisis que esta en incubacion, no ha 
planteado con caracteres de imperiosa exigencia los efectos 
ciertos e ineludibles que la valorizacion violenta del medio 
circulante habra de producir en un porvenir cercano. 

El momento ha de llegar, sin embargo, porque los sucesos 
economicos cobraran fatalmente su desaroUo natural y por- 
que nada sera capaz de detener las consecuencias irremedia- 
bles que el hecho habra de producir en todos los ordenes de 
la produccion nacional ; y ese momento ha de llegar mas 
pronto de lo que se piensa. Y entonces bajo la presion de los 
acontecimientos que hoy no vislumbra aiin la mayoria de las 
gentes y que manana seran incontrovertibles, porque seran 
palpables, las voluntades cobraran recien la coordinacion 
de deseos que hoy se echa de menos. 

No le sera dificil al lector inducir el rumbo definitivo a que 
habra de inclinarse el voto nacional, para ese porvenir que 

juzgamos proximo. 

A designio nos hemos extendido en el capitulo anterior — 
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quiza mas de lo que fuera nuestro proposito — en el sentido de 
fundar y demostrar que la valorizacion del medio circulante 
engendraba un desequilibrio profundo en las actividades eco- 
nomicas de la sociedad ; desequilibrio que revistiendo las mo- 
dalidades de una crisis de produccion, la afectaba en forma 
tan grave e intensa, que Uega a constituir una amenaza de 
ruina para ella. Es logico que no vacilemos entonces en afir- 
mar que la inclinacion del voto nacional tomara la direccion 
definitiva de la conveniencia en consolidar, por medio de las 
especies metalicas, la unidad monetaria del papel moneda, al 
cambio medio que haya imperado para el arbitraje de todos 
los valores, en el mercado cerrado de nuestra economia in- 
terna ; en otros terminos, es nuestra conviccion arraigada que 
seria un absurdo pretender adoptar como tipo de conversion 
la paridad del valor enunciado en el papel moneda que solo 
es un signo, para el cambio en especie metalica, que encarna 
intrinsecamente un valor real ; y que esta conversion solo es 
posible hacerla, si se quiere evitar las mas graves pertur- 
baciones economicas ; solo puede ser duradera y eficaz, a con- 
dicion de que la unidad monetaria metalica se sustituya 
insensiblemente, sin ruidos y sin las alarmas consiguientes, a 
la unidad monetaria papel moneda, al cambio que este papel 
haya alcanzado para la valuacion correlativa de los bienes 
inmuebles y muebles, de las rentas y de los salarios, 
durante el ultimo lustro. 

Esta afimacion, tan categorica y precisa como la hemos 
formulado, nos exonera de extendernos en mayores afirma^ 
ciones de caracter general ; pero nos obliga, por ello mismo, 
a entrar directamente a fundarla. 

El emisor de papel moneda inconvertible, que lo es en defi- 
nitiva el gobierno, en su acepcion lata, puesto que solo el es 
capaz de dar poder chancelatorio a un billete credito que im- 
porta un compromiso de pago indefinidamente aplazado, es 
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indudablemente deudor, aun cuando de plazo incierto, de los 
creditos en circulacion ; y en tal sentido, es ya un lugar comiin 
el afirmar que la emision importa una deuda que en algiin 
tiempo debera solventarse, so pena de que esos billetes-cre- 
ditos se desvaloricen de tal manera que Ueguen a su completa 
desm o net izacion . 

Pero si este es un axioma que a fuer de divulgado corre ya 
las calles, no existen ideas tan hechas respecto a los caracte- 
res propios de esta deuda erroneamente equiparada a la de 
un particular que libra un documento de credito y que habra 
de levantar integramente en determinado pla^o, so pena de 
pasar por un deudor quebrado. 

Los gobiemos no tan solo emiten papel moneda para 
salvar los cbmpromisos tinancieros del momento ; emiten 
tambien — y ello acontece muy de frecuente en las horas de 
pnieba para una nacJon — para hacer frente a las grandes y 
apremiantes exigencias nacionales, que no son, no, las pro- 
pias y exclusivas del mostrador ordinario de las finanzas, . 
Asi se explica esa frase del doctor Nicolas Avellaneda, que 
ya hemos transcripto en el capitulo anterior, cuando decia : 
« Hasta entonces el papel moneda habia sido el instiu- 
« memo de las tiranias ; mas tarde, en la America del 
« Norte y en la America espanola, ha sido el supremo es- 
t fuerzo para conquistar derechos y libertades ». Cuando 
es necesario ante todo ser y ser libre, nadie sera tan osado 
en afirmar que tan solo las emisiones responden a las prac- 
ticas empiricas de gobJernos miopes; ni a las exigencias, tran- 
sitorias y fugaces, de ciertos momentos de la vida financiera 
de una nacion. Mil veces, pues, las emisiones no responden 
a simples dificultades temporarias de las finanzas ; ni a con- 
veniencias de algunos gremios dentro de la nacJon ; vienen 
impuestas por exigencias ineludibles, en nombre de los inte- 
reses vitales de la nacion toda, que por entero ha beneficiado 
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con esta medida de gobierno. Y esos viejos principios de 
derecho y de sensatez que proclartian: que quien disfruta 
de los beneficios de una cosa debe tambien comportar los 
perjuicios que le ocasione, son de estricta aplicacion en este 
caso. EUos informan las bases iuridicas de todas las socie- 
dades civiles y comerciales, so pena de transformarse en 
sociedades leoninas, vituperadas por la ley; ellos deben 
informar, tambien, al criterio con que se juzgue la con- 
version. 

Dentro de estas ideas, pues, las emisiones asumen los ca- 
racteres « de una deuda del pueblo para con el pueblo », 
CO mo con propiedad de juicio las definia el Ministro de Ha- 
cienda de la Provincia de Buenos Aires, en la brillante dis- 
cusion de su Legislatura en 1863. 

Y si tales son, por lo comiin, las razones primordiales que 
a menudo presiden, en el gobierno de los paises, a la medida 
de las emisiones, i como es posible equiparar, cuando han 
pasado las horas de angustia y de prueba para una nacion, 
la situacion de un estado, deudor de las emisiones, a la situa- 
cion de un particular, deudor de los documentos de credito 
que libra ? 

El tenedor de un documento de credito, librado por un 
particular, tiene el derecho perfecto de confiar en la fe que 
ha merecido la firma del promitente ; y de esperar tranqu'ilo 
que dicho documento sera levantado en su capital e intereses 
con toda integridad. En esa fe lo ha recibido ; y en esa fe 
lo han aceptado todos los sucesores del tenedor primitivo, 
que lo recibieron por cesion 6 endoso. Se trata de un docu- 
mento que refleja el valor equivalente recibido por el 
deudor; que es descontable por el valor que enuncia. 

Pero esos no son en absoluto los caracteres de los billetes- 
credito que representan moneda, en el entrelazamiento 
continuo de las transacciones civiles y comerciales : ninguno 
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de los tenedores sucesivos del billete lo ha recibido por el 
valor efectivo que el billete enuncia. Lo ha aceptado, en el 
arbitraje de las mercaderias. por el valor depreciado, que 
segiin ese cambio, tenga en el momento de ta operacion ; ha 
tenido perfectamente en cuenta la desvalorizacion del medio 
circulante; y ha exigido una mayor cantidad de numerario, en 
la relacion directa de su depreciacion. Despues de un largo 
periodo del regimen de inconversion, ; como podria invocar 
los principios de justicia, que autorizan todo el derecho, para 
presentarse al emisor, en el dia de la conversion, y pedirle la 
entrega, en especies metalicas, de la cantidad equivalente que 
el billete lleva inscripta, cantidad que jamas la tuvo en 
cuenta al recibir el billete inconvertible ? 

\o es esto todo. Cuando el particular emite un documento 
de credito, es justo que reintegre su valor exacto al acreedor, 
entregando las cantidades que el documento enuncia; porque 
este deudor las recibio rea I fnen ie f:\xz.aAo firmo el documento. 
En cambio, el Estado no ha recibido las sumas que el billete 
enuncia, en los momentos en que se hicieron cada una de las 
emisiones sucesivas. Supongamos que en este momento, en que 
el oro esta 212 %, el Estado lanzara una cmision de cien mi- 
Uones. ( Habria alguien que afirmara que el Estado recibe, 
al lanzar la emision, cien millones de pesos oro? No, cierta- 
mente no. Y solo pudiendo afirraarlo, habria llegado laiinica 
situacion bajo la cual el tenedor del billete, como el aceptante 
de un documento particular de credito, podrian naturalmente 
reclamar la devolucion equivalente, en oro, del que el entrego, 
puesto que las emisiones no son sino emprestitos forzosos. 

Desde el dia que se divulgara el pensamiento oficial de 
una futura emision, el oro subiria en el acto; oscilaria de 
nuevo, mientras se discutiera en el parlamento ; y oscilaria, 
luego, cuando se empezara a lanzar a la circulacion, segun 
fueran las condiciones y el plazo dentro dentro del cual se 
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lanzara. i Cuanto vendn'a entonces a recibir en moneda meta. 
lica el Estado, si tal emision de cien millones se produjera ? 
Nadie podria decirlo, porque nadie tiene el poder de la adi- 
vinacion ; pero cualquiera sea la cantidad en valor efectivo 
que obtuviera, la verdad es que solo estara obligado a de- 
volver lo que realmente recibio y no lo que jamas obtuvo 
del prestamo forzoso. 

Estos aspectos de la cuestion, que podrian aparecer ante 
el juicio de algunos como argumentaciones artificiosas e incon- 
sistentes; fueron sin embargo brillantemente tratados por los 
hombres, formados por la ciencia y probado por la lucha, que 
nos han precedido en la direccion de los destinos del pais, en 
los momentos dificiles de la organizacion nacional. EUos han 
dejado, en nuestros anales parlamentarios, paginas indelebles, 
Uenas de profunda ensenanza; paginas por desgracia olvida- 
das, que encierran juicios de tal manera definitivos, que bien 
podria afirmarse que la materia, que ocupa nuestra atencion, 
queda por completo agotada en sus brillantes deliberaciones. 
No solo, pues, es obra de oportunidad exhumar esas paginas; 
es tambien obra de patriotismo removerlas del olvido en que 
yacen ; y es, sobre todo, obra de justicia hacer revivir esos 
juicios lapidarios, llenos de colorido y de vida, que ya pare- 
cian inhumados por el olvido ligero e ingrato de la genera- 
cion contemporanea. 
/ Multa renascentur, quace jam coeddere / 
Cuando en el ano 1863, se iniciaba en la Legislatura 
de la Provincia de Buenos Aires el debate, por tantos 
conceptos memorable, del proyecto de conversion de la mo- 
neda corriente de entonces, cuya depreciacion habia alcan- 
zado al limite increible de 460 $ moneda corriente la onza 
de oro, que debia valer 16 pesos, era natural que se pre- 
sentase como uno de los puntos mas trascendentales que 
habria de preocupar las deliberaciones de los representan- 
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tes del pueblo, la cuestion de la condicion fundamental 
bajo la cual dicha conversion habria de efectuarse; 6 en 
otros terminos, el tipo que ser\'iria de base para dicha 
operacion. Depreciada a tal punto la moneda corriente, que 
se vislumbraban ya los temores de que pudiera llegar el 
dia de su completa desmonetizacion, era logico que los es- 
piritus eminentes de la epoca se dieran a analizar y a dis- 
cutir las razones de justicia y de conveniencia general que 
pudieran acreditar y autorizar las condiciones esenciales de 
una conversion posible, Asi sucedio, en efecto. 

Cuando se recorren las paginas de aquel notable periodo 
iegislativo, pronto substraen la atencion los debates nutri- 
dos y ias argumentaciones vigorosas y dialecticas a que 
dio origen el punto referente al tipo de la conversion, 
Quien primero planteo la cuestion, fue el doctor Marce- 
lino Ugarte, eminente jurlsta, modelado en su fisonomia 
moral, bajo una idea severa y augusta del Derecho, a cuyo 
estudio consagro los esfuerzos de toda su vida. 
Era el jurisconsulto de la Camara de Diputados. 
I^a Comision de Hacienda de ese cuerpo habia expedido 
su despacho, estableciendo en su art, I" que: "La Provin- 
" cia de Buenos Aires reconoce, como deuda publica exi- 
« gibie, el papel moneda eraJtido a circulacion por el Banco 
" y Casa de Moneda, a razon de I H de 16 en onza de oro, 
1 del peso de 27 gr. 875 milesimos y deley de 25 quilates, 
" por coda 2^ pesos de aquellos billetes » . 

Se proponia, pues, como tipode conversion, el de 25 per I. 
El doctor Marcelino Ugarte, apenas se especializo la 
discusion, formulo su pensamiento sobre la materia, en es- 
tos terminos netos: i Yo hago plena justicia a las buenas 
" intenciones del Poder Ejecutivo y de los seiiores miem- 
" bros de la Comision ; pero con las mejores intenciones, 
« se puede incurrJr en un error y hasta en una injusticia. 
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« La fijacion de este tipo es arbitraria; y permitanme decirlo 
« los miembros del Gobierho y de la Comision : es inmoral. 

« Voy a demostrar con suma brevedad una y otra aser- 
« cion, empezando por recordar a la Camara que la inmo- 
« ralidad en las leyes es la mas funesta leccion que puede 
« darse a los pueblos, porque la inmoralidad va descen- 
cc diendo hasta las ultimas esferas sociales ; y adquiere un 
« caracter cada vez mas odioso, a medida que desciende. 
c( La fijacion de este tipo es arbitraria : i por que se sefiala, 
« seiior, 400 pesos de valor a cada onza ? Lo he preguntado 
« desde que aparecio el proyecto; y se me ha contestado 
« que porque es el termino medio entre su valor actual y el 
(( valor que tenia antes de las emisiones de 1858 y I86L 
« Pero I por que se toma como punto de partida el valor 
« de 1859? {Porque no se toma como punto de partida 
« el valor anterior de 1852? ^ Por que no se toma el an- 
« terior a 1840, 6 a 1830? Porque no se toma el termino 
« medio que resulte en el valor efectivo de todas las emi- 
<c siones ? Esto seria, senor, lo rigurosamente justo : que se 
« devolviera igual valor efectivo, al que se ha realizado con 
« todas las emisiones que se han hecho. 

« La fijacion de este tipo es inmoral. Todos sabemos que 
« este proyecto es hijo del pavor ; y la misma comision 
« declara que el ha sido presentado por el Poder Ejecutivo 
« y aconsejado por ella, en los momentos en que el papel 
« moneda se encuentra en su mayor depreciacion. 

« El deudor no puede aprovechar, seiior, el momento en 
<.< que su credito se encuentra en el mayor desprestigio, para 
« decir : por este precio lo pago ; y mucho menos lo puede, 
« cuando el mismo es el autor del desprestigio, por el abiiso 
« que ha hecho de su credito. Esto serta comprar el ere- 
« dito con el precio del descredito ; y esto no es digno ni 
« moral de ningiin itiodo ! 
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« Si esto se hiciera por los poderes publicos, perderian 
« el derecho de castigar la bancarrota en los particulares ; 
« y despues de sancionado este tjpo, seria preciso borrar 
« del Codigo de Comercio todo el titulo que trata de las 
« quiebras ; seria precise subir mas alto todavi'a ; y borrar 
* de la Constitucion Provincial el articulo que hace perder 
« los derechos de la ciudadania por la quiebra fraudu- 
lenta ! 

De no tomarse como tipo para la conversion, el valor 
n que resutte en termino medio, constderadas todas las emi- 
« siones hechas, con arreglo al cambio del metalico en el 
« tiempo en que se ban hecho, el unico arbitrio que seria 
« a mi juicio razonable, seria el de hacer la conversion por 
e el valor a que estuviera el papel al tiempo en que la 
« conversion se hiciera. Y como la conversion no va a 
« hacerse todavia, no puede senalarse ese tipo, que es un 
« limite que se fija al credito del papel, sin fijarselo a su 
«. descredito. De modo que bien examinado este proyecto, 
5 se puede decir que su objeto es impedir que se acredite 
« el. papel, dejando libre el mercado para que la depre- 
" ciacion llegue a lo sumo ». 

Se advierte entonces que el doctor Ugarte se oponia, 
guiado por un pensamientoaust erode la mas elevada justicia, 
a la fijacion de un tipo antojadizo y arbitrario, porque ja- 
mas nada definitivo podrla fundarse con arbitrios y expe- 
dientes meramenie artificiales. Pero aiin en el orden de 
ideas absolutas en que el doctor Ugarte colocaba la cues- 
tion, no se dejaba seducir por la preocupacion engafiosa 
que equipara las obligaciones del Esiado emisor con las 
de un particular cualquiera, que emita docuraentos de cre- 
dito. El ha formulado su pensamiento en las palabras que 
hemos trascripto : ™ De no tomarse como tipo para la con- 
« version, — dijo, — el valor que resulte en termino medio. 
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« consideradas todas las emisiones hechas, con arreglo al 
« cambio del metalico en el tiempo en que se han hecho ; 
« el linico arbitrio que seria a mi juicio razonable, sera el 
« de hacer la conversion por el valor a que estuviera el 
« papel, al tiempo en que la conversion se hiciera)). 

El objetante entonces del tipo de conversion fijado por 
la Comision de Hacienda, si bien hombre de derecho antes 
que nada, no defendia en manera alguna la conversion a 
la par uno por uno. 

Y si las palabras trascriptas no fueran de suyo suficientes 
para revelar todo el pensamiento de este diputado juris- 
consulto, facil nos sera encontrar, en el curso de estos 
mismos debates, nuevos juicios emitidos por el mismo, que 
completen y esclarescan plenamente todo su pensamiento. 
« Yo no he pretendido jamas, — decia el doctor Ugarte, a 
« raiz de una replica — y lo he dicho bien claro, que se pa- 
ce gase un peso fuerte por cada peso papel; yo he dicho 
« que el Gobierno tiene el deber de devolver a la emi- 
« sion, tanto como de la emision ha retirado; y como el 
« Gobierno no ha recibido de las diversas emisiones 
c< 300.000.000 B', es claro que no son trescientos millones 
« de pesos fuertes los que yo propongo que se pague : por 
« eso he dicho que debera pagar lo que resulte en termino 
c( medio, considerando el valor de todas las emisiones, al 
« cambio del dia en que cada emision se ha hecho ». 

El doctor don Pablo Cardenas a su vez, como miembro 
informante de la Comision de Hacienda, redargiiia en esa oca- 
sion las opiniones vertidas por el diputado preopinante doctor 
Ugarte. «A1 aceptar la comision ese tipo, decia, fue porque 
« creia que el que debia aceptarse era aquel que fuera mas 
ft equitativo. Este es el punto que ha atacado el senor di- 
« put ado. 

« El encuentra arbitrario este proceder ; convsidera que la 



— 38 — 

* obligacion del Gobierno, es una obligacion estricta de pa- 
ct gar realmente lo que recibia cuando hacia las emisiones ; 
« y dice: si tanto recibio el Gobierno, tanto es lo que debe 
« pagar; es decir, todo lo que recibio de los que son sus 
« acreedores. Pero sentado ese principio, tiene que ir mas 
cc alia el sefior diputado; puesto que tiene que reconocer 
« que cada acreedor tiene derecho a cobrar lo que a el 
« particularmente se le debe ; y que no tiene entonces razon 
« el Gobierno para darles a todos la misma cantidad ; por- 
« que los que tuvieran papel de las emisiones anteriores, 
« tendrian derecho a pedir que se,les pagase por el preclo 
i( que entonces tenia. 

« Yo considero, pues, que hay un error en creer que es 
(c obligacion del Gobierno pagar la deuda del papel moneda, 
« entregando a sus tenedores la misma cantidad que repre- 
« sentaba en metalico al hacerse la emision, como lo hay 
« al creerse, que de no obrar asi, haga bancarrota el Go- 
« bierno. No senor; los Gobiernos hacen bancarrota, cuando 
« pagan a ciertos acreedores linicamente ; y no pagan a los 
« demas. Pero, aqui, se trata de una deuda que pesa en ge- 
« neral sobre todo el pueblo. { Por que exigirle al Gobierno 
cc que proceda con tan estricta justicia? Lo que debe buscar 
« el Gobierno es el interes general del pueblo, sobre el cual 
« pesa esta deuda ; y en el interes general del pueblo esta 
« el que el papel moneda tenga por tipo un valor como 
« el que se le asigna en el proyecto. Porque si es un in- 
« conveniente apreciar demasiado el papel moneda, una vez 
cc depreciado, es preciso respetar todos los compromisos que 
« resultan de esa apreciacion. Por consiguiente en este caso, 
« lo linico que habria que averiguar es si ese tipo de 400 $ es 
cc el que responde a las necesidades del momento ; si es el 
« tipo aproximativo por el cual se han hecho todas las 
« transacciones de la epoca. Y a este re^pecto, la opinion 
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« de la comislon es que ese tipo es el que mejor consulta 
« las exigencias de la actualidad ». 

A su vez, el senor Ministro de Hacienda, doctor Luis 
Dominguez, tomaba la palabra en defensa del tipo que 
la Comision de la Camara habia fijado para la conver- 
sion : 

« Todo este proyecto, decia el Ministro de Hacienda, puede 
« decirse que reposa sobre la base del articulo 1°. Recono- 
<c cer esta deuda y no decir cuanto vale, seria hacer una 
« ley completamente inutil. Para fijar el valor de esta deuda, 
« era necesario proceder como lo ha explicado el senor miem- 
« bro informante de la comision ; era preciso averiguar cual 
« era el termino medio entre el precio a que estaba el oro, 
« al hacerse las ultimas emisiones, y el que tiene el papel 
€ moneda, ahora. Y a decir verdad, si se buscase escrupu- 
losamente ese termino medio, se hubiera encontrado to- 
davia que la depreciacion era mayor, porque existen 
siempre retirados de la circulacion algunos millones en 
la caja del Banco ; y si esos millones entraran a la cir- 
culacion, el oro subiria mucho mas y el tipo que busca- 
mos seria mucho mas alto. 

« He dicho que esta ley forma toda ella un sistema. No 
se puede 6 a lo menos seria muy perjudicial alterar una 
parte de ella, dejando subsistente lo demas; porque todo 
esta ligado, todo concurre a un mismo fin. 
« No hay otro medio, senor, para salir de esta clase de 
compromisos, de estas deudas que son del pueblo, no del 
Gobierno, sino el que contiene el proyecto en discusion. 
« Naciones mucho mas adelantas que la nuestra, que han 
pasado por estas crisis financieras, han adoptado este mis- 
mo camino. I^a Inglaterra, senor, a pesar de todo su poder, 
de su riqueza y de la solidez de su b^nco, se encontro en 
una situacion parecid^. El papel emitido por el Banco de 
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I Inglaterra, durante la guerra de la revolucion francesa, 
I vino a depreciarse hasta Uegar a un 25 "/„ . Despues de 
I la caida de Napoleon, cuando la paz se restablecio en . 
t Kuropa, empezo a apreciarse por si mismo, sin interven- 

> cion de la legislatura. Grandes cantidades de metales, de 

> todas partes del mundo, afltifan a aquel gran centre co- 
1 coniercial ; y entonces se trato de volver a la conversion 

 del brlletc de banco al portador y a la vista. Los hombres 

 eminentes de aquel pais, reconocieron que volver al pago 

 a la par seria muy danoso a los intereses de las clases 

> pobres : que no se debia volver al antiguo tipo ; y si 
' lo hicieron al fin, fue porque la Inglaterra era bastante rica 

> para poder pagar a la par un papel que ya no perdia 
« sino 4 '/, "/(,, 

« En Rusia, se hizo lo mismo. Se empezo por averiguar el 
* precio que tenia el papel con relacion al oro ; se encon- 
I tro que un rublo de plata valia 3 '/s papel ; y a ese tipo 
» se pago. Yo no veo que haya otro medio ; lejos de ser in- 
K moral esta operacion, es por el contrario muy moral, 
t porque se atiende al interes de todos, no ai del menor nti- 
I mere. 

" Pero el senor diputado que me ha precedido, no toma 
« en cuenta todos los intereses que deben tenerse en vista 
B en una operacion de esta clase. No es precisamente el 
« interes del tenedor del papel en circulation, lo que debe 
« tenerse presente ; sino la ntasa de iransacciones que estdn 
1 ligadas con la jnoneda corriente. El papel en circulacion, 
» import a 330.000.000; y tenemos pendientes transacciones 
< que importan mil quinientos 6 dos mil millones. j Cual seria 
« la posicion de los acreedores y de los deudores, segiln 
I el tipo que se diera a la moneda clrculante? Es precise 

> tener presente esto y buscar un termino medio que satis- 
a faga todas las exigencias; y no poner a los acreedores en 
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« el caso de perderlo todo, por fijar un tipo que cause la 
« ruina de los deudores. 

« Pongaraonos en el caso de hacer el pago a la par ; el 
« hombre que debe hoy cien mil pesos papel, tendra que 
« pagar al vencimiento de la obligacion cien mil pesos plata. 
« Esto se pierde de vista, senor! Cuando decimos que trae- 
« mos el precio de la deuda a razon de 400 pesos la onza 
« de oro, tenemos presente que ha Uegado a 463 ; y esto es 
« mejorar la situacion del papel, puesto que desde el mo- 
« mento en que se de la ley, ya se favorece al tenedor, dan- 
ce dole una esperanza de mejoria que hoy tiene perdida ». 

Como el doctor Ugarte acometiera de nuevo con los prin- 
cipios cerrados de un orden estrictamente juridico, soste- 
niendo que si bien los tenedores actuales de papel no eran 
los tenedores primitivos, cuando se lanzaron las emisiones 
vsucesivas, eran, sin embargo, los sucesores legitimos de 
aquellos, que conservaban en toda su plenitud los derechos 
que tenian todos sus antecesores; y que, por tanto, si la pro- 
vincia queria salvar su honor, su credito y su moralidad, era 
necesario buscar el termino medio para la fijacion del tipo, 
a tal punto que si se Uegase a presentar alguno de esos 
billetes de las emisiones primitivas ya desaparecidas de la 
circulacion, habria que pagar una onza por cada 16 de ellos; 
el Ministro de Gobierno, entonces, explay6 sus juicios en 
esta materia tan debatida, sosteniendo el principio del pro- 
yecto de la Comision de Hacienda: « Nos extraviariamos 
« completamente, senor presidente, dijo, si pretendieramos 
« subsanar las perdidas ocasionadas por las oscilaciones del 
« papel moneda en el pasado ; seria preciso traer a liquida- 
« cion a los vivos y a los herederos de los muertos. Esos 
« perjuicios, que en gran parte hah sido causados por las 
« medidas que nos hemos visto obligados a tomar para sal- 
« var a Buenos Aires, no pueden ser subsanados sino con 
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" los beneficios que de ellos hemos reportado lodos. Y si no, 
» senor, ;por que no se impone al pais el deber de pagar 
« la sangre derramada a torrentes en defensa de la libertad 
de que gozamos ? Yo preguntaria a los deudos de los que 
o han rendido su vida en aras de la'patria, si han sido in- 
* demnizados y si sera posible indemnizarles. Al fijar, pues, 
» el tipo a que ha de hacerse la conversion, no debemos 
« preocuparnos de subsanar los perjutcios ocasionados per 

las oscilaciones del papel moneda en el pasado ; y al optar 
« por el de 400 $, no es en manera alguna declararnos en 
" bancarrota, sine muy al contrario, buscar los medios posi- 
" hies y equitativos de hacer la conversion, salvando el 
« papel moneda de la bancarrota a que lo encamina su cre- 
" ciente depreciacion ; y el tipo equitalivo y justo, senor, es 
« indudablemente el que fija este proyecto. Hace cosa de dos 
" aflos que las onzas valen 400 $ poco mas 6 menos ; y de 
« consiguiente todas las operaciones se han hecho bajo esa 
«. base, Seiialar, pues, hoy un tipo mas bajo, seria traer un 
« perjuicio cierto a la gran mayoria de deudores de papel 
 moneda, cuya suma seria tambien cierta; y puede calcularse 
11 de que inmensa transcendencia no seria esto, si se tiene 
« presente que el giro de nuestro comercio no esta repre- 
" sentado por la circulacion de papel; y que si hay trescientos 
« millones en circulacion, no sera exagerado agregar que el 
II giro esta representado por seis veces esa cantidad. 

« Atendamos, pues, a la mayoria de intereses,. para fijar el 
■' tipo de la conversion ; y si el de 400 $ puede perjudicar 

1 algo a los tenedores de papel, no olvidemos que el tipo 

< bajo arruinaria a la gran mayoria de deudores de el, arras- 

< trando en pes de si a sus acreedores. Entre la ruina de 
t unos y el perjuicio de otros, no debemos vacilar, salvando 
I los intereses de todos con los de la mayoria ». 

Este debate, no obstante la importancia que ya revestia 
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en la sesion del 5 de Agosto, (la primera de las sesiones de 
la Camara en que se delibero sobre conversion del papel 
moneda), se torna aiin mas complejo en la sesion siguiente 
del 7 de Agosto, girando siempre la discusion alrededor del 
punto substancial que envuelve la determinacion del tipo de 
la conversion. En esa sesion, el diputado Melchor Romero 
hace mocion para que la Camara nombre una comision que 
determine el tipo a que debe reconocerse el papel, juzgaqdo 
arbitrarios todos los temperamentos que se habian pro- 
puesto en la sesion anterior, tanto por la comision de ha- 
cienda, como por el doctor Ugarte. Y el debate recrudece de 
nuevo en esa sesion, sin duda a merito de la mocion de 
orden que se hizo. 

El doctor Ugarte vuelve de nuevo a la carga, con los 
principios que habia sustentado en la sesion anterior. « Yo 
« ataque tambien, dijo el, el articulo por la fijacion del tipo 
« del 25 por I, que llame arbitrario e inmoral ; lo ataque 
« en nombre de la justicia, de la probidad y del honor de 
« la provincia. 

« Y me lisonjeo, seiior, de que esa invocacion a la probi- 
« dad y a la lealtad, en el cumplimiento de las obligaciones 
« contraidas, haya encontrado eco en esta Camara, en la que 
« solo la palabra del miembro informante de la comision, 
« y la de los senores ministros, se ha levantado para soste- 
i< ner el articulo, no en nombre de la justicia, sino en nombre 
« de la conveniencia. 

« Esa conveniencia, senor, puede ser considerada bajo dos 
« fases ; la conveniencia del interes general, la conveniencia 
i< de los intereses particulares que puedan resultar afectados 
« por la disposicion de esta ley. Por la conveniencia de los 
« intereses generales 6 mas bien, por la conveniencia de los 
« intereses fiscales, se dice, que importa reducir la deuda a 
it las menores proporciones posibles ; pero si la conveniencia 



» de los intereses iiscales tuviera el derecho de sobrepo- 
" ponerse a las inspiraciones de la justicia, mas comodo que 
» pagar poco, seria no pagar nada ; y en nombre de los inte- 
« reses fiscales deberia declararse que el papel moneda nada 
c vale. 

" No sefior; la falencia que es una triste necesidad, a veces, 
•I para los particulares, no es jamas una necesidad para los 
» Clobiemos, ni para los Estados ! Los particulares quiebran 
« porque tienen un tennino breve y necesario, en que deben 
" liquidar sus negocios ; y sino los liquidan ellos en vida, 
" viene la muerte a liquidarlos ; pero los Estados, que 
" son person alidades tmperecederas, no se hallan en igual 
" caso ; no tienen necesidad de quebi^r, porque no tienen 
' que liquidar violentamente sus deudas; pueden tomarse 
<• tiempo y echar sobre el porvenir una parte de la carga que 
" no puede soportar la actualidad. 

" Yo que tengo fe y fe muy viva en el porvenir de la pro- 
- vincia de Buenos Aires, y en el porvenir de la Republica 
K Argentina, digo que ninguna, ni la mas atrasada, ni la 
" mas pobre de las provincias, se halla en el caso de decla- 
" rarse en quiebra. 

" Si la provincia de Buenos Aires no tlene en la actua- 
1 lidad medics bastantes para hacer frente al compromise 
1 de esta deuda, en toda la magnitud que representa, la pro- 
vincia de Buenos Aires puede pagarla gradualmente ; 
" puede convertirla en otra especie; puede consolidarla ; asig- 
" nandole un fondo lento, pero seguro de amortizacion. 

" Estudiando ahora la conveniencia de los intereses par- 
« ticulares que pueden ser afectados por la disposicion de 
« esta ley, encontraremos que la ley no es buena y que es, 
" por el contrario, perniciosa ; y tendre en este punto la 
« ocasion de contestar algunas palabras al seiior Ministro 
« de Hacienda. 
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« Decia el, en la sesion anterior, que la baratura del oro 
« era perjudicial a los deudores en papel, porque pagando 
« la misma cantidad, pagaban mayor valor efectivo ; y esto 
« me dio motivo a observarle que no sabia yo que esta ley 
« se hubiese propuesto en favor de los deudores » . 

« Es cierto que la baratura del oro perjudica a los deudo- 
res en papel ; pero favorece en la misma proporcion a 
los acreedores de papel, que reciben la misma cantidad 
de moneda con mas estimacion. 

a Para los acreedores de oro, es indiferente que este barato 
6 que este caro; porque ellos recibiran siempre la misma can- 
tidad en oro con igual valor. Para los deudores de oro, im- 
porta que el este barato ; la baratura favorece a los 
deudores en oro porque, con menos cantidad de papel, pue- 
den obtener mas cantidad de metalico. Y tenemos por con- 
secuencia, que si de un lado estan los deudores de papel, 
a quienes perjudica la baratura del oro, del otro lado 
estan los acreedores de papel, a quienes aprovecha, y los 
deudores de oro a quienes aprovecha tambien que el oro 
este barato. 

« Y es preciso, seiior, que tengamos presente, que desde 
« afios atras, el uso del papel se ha ido eliminando entre 
nosotros de todas las grandes transacciones de comercio ; 
que las grandes transacciones no se hacen a papel sino 
a metalico ; de manera que esos dos mil millones en tran- 
sacciones particulares, de que nos hablo la otra noche el 
senor Ministro de Hacienda, no son dos mil millones en 
papel: son en su mayor parte, dos mil millones en oro, 
porque todas las transacciones importantes estan hechas en 
metalico. 

« Para todas las grandes transacciones, para las grandes 
deudas, importa pues — y mucho — la baratura del oro. Y la 
carestia del metalico y la depreciacion del papel, y el temor 
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« de nuestro propib credito, no pueden sostenerse sino a 
« nombre y por el interes de los que han tornado rtiillones 
" de papel con un valor mucho mayor del que tiene hoy, 
« para convertirlos en otros valores efectivos ; para conver- 
1 tirlos en casas y en estancJas ; y quieren atiora, como ha 
« dicho un personaje muy conocido y acreditado entre noso- 
- tros, pagar las casas con el valor de las puertas ! 

« Yo pienso, senor — y lo dedu/xo de las explicaciones 
« que se han dado — que el verdadero objeto que se pro- 
« ponen los senores de la comision, al lijar un tipo al papel 
 moneda, es poner un termino a su apreciacion, con el 
« objeto de no agrandar la suma con que debemos con- 
«• currir a su page. Pero como lo ha dicho el senor dipu- 
« tado que deja la palabra, se esta de este modo sosteniendo 
« la causa de los deudores, olvidando que debe sostenerse 
1 la causa del pueblo, que se halla altamente interesado en 
' la apreciacion del papel moneda. De otro modo, por ha- 
* cer causa comiin con los grandes deudores, obrariamos 
« contra todos los que viven del salario, contra todos los 

I que viven del trabajo, que son la inmensa mayoria de la 
" poblacion. Pero puesto, seftor presidente, que esta discu- 
« sion vuelve nuevamente a renovarse, confieso que no pue- 
« do evitarme la necesidad que siento de entrar en ella, 
« y voy por eso a recorrer con toda la exactitud que me 
e sea posible, la mayor parte de los argumentos que han 

II side presentados por los sostenedores del tipo en discu- 
n sion, tanto en la sesion anterior como en la presente. 

" El senor miembro informante de la comision inicio la 
II discusion de este pumo, explicandonos las razones y los 
II motivos que la comision habia tenido para venir a la fija- 
B cion del tipo que contiene el articulo I"- — Entonces el senor 
« miembro informante nos decia: a el pensamientoque hapre- 
sidido a las deliberaciones de la comision ha sido conciliarse 



« todos los intereses, con&ultar todos los derechos y dar ga 
« rantia a todos tos contratos pendientes en la actualidac 
« EI tipo de 400 $, agregaba, puede considerarse como u 
" punto intermedio entre todas las oscilaciones sufridas desd 
« un ano a esta parte por el papal ; y como la base aprox 
« mada bajo la que se ban operado todas las trasmisione 
11 de valores efectuadas liltimamente por su in termed iacion. 

11 Esta bien, senor Presidente ; yo hago debida justicia a 1 
" intencioD elevada de la comision, que se manifiesta en la 
■1 explicaciones del senor miembro informante ; pero y 
" digo : si se tratara de la conversion inmediata, no extran? 
" ria yo estas razones que se han dado para sostener el tipc 
n puesto que hasta cierto punto lo justificarian ; pero no e 
B de lo que se trata. El proyecto fija el tipo hoy, suboi 
" dinandolo a razones del momento, como son las que h 
11 expuesto ; pero la conversion solo va a hacerse de aqui 
c tres alios; ^ y por que convertir, dentro de tres aiios, por t 
» tipo de ahora ? Esta es la pregunta y la objecion al niism< 
" tiempo. ^No es contradictorio hasta en los terminos, e 
'.decir: convert iremos, dentro de tres afios, bajo la base d 
i< un tipo que hoy es equitativo, pero que manana pued 
" dejarlo de ser, a penas las circunstanclas hayan cambiado 
" Tal motivo del momento actual, para una operacion qu 
« debe hacerse en el momento, yo lo comprendo ; per 
" invocarlo para lo que se hara despues, para una convei 
1. sion que solo se verificara dentro de trea afios, y est 
" tratandose de la que hay de mas variable en el mundc 
del valor del papel moneda, yo lo llaman'a un absurdt 
n sino me contuvieran los respetos que debo a la cc 
" mision ». 

Se habra advertido que el doctor Ugarte reproduciE 
con nuevas argumentaciones, los julcios vertidos respecto ; 
tipo de la conversion, juicios que si bien encerraban un 
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critica, no se referia ella a la separacion del tipo de con- 
version da la par, sino mas bien a lo arbitrario del procedi- 
miento seguido en el proyecto de la Comisjon de la Camara, 
al querer determinar el tipo de una conversion que no 
habria de verificarse cuando la ley se promulgara, sino 
despues de tres aiios de su promulgacion. 

For su parte los demas oradores, cuyas opiniones hemos 
ya reproducido en parte, aportaban, con sus argumeniaeiones 
vigorosas y diestras, nuevos elementos de meditacion y es- 
tudio en el debate luminoso que se habia trabado respecto 
de esta cuestion trascendental. 

El eminente orador, doctor Nicolas Avellaneda, volvio a 
abundar sobre sus juicios primeros con esa plenitud de ex- 
presion, de que el solo tenia el secrete. « Los ejemplos del 
a sehor Ministro, decia, se referian, uno a la Inglaterra y otro 
a la Rusia. Principiaremos por la Inglaterra. El Reino 
" Unido, sefior, ha tenido papel moneda desde 1797 hasta 
•i 1821. EI Banco de Londres habiahecho grandes prestamos 
" al Gobierno ; y el Gobierno en cambio lo eximio de la 
" obligacion de pagar a la vista sus billetes. Despues, 

nuevos prestamos por parte del Gobierno trajeron suce- 

1 sivamente nuevas emisiones, y la obligacion del pago 
" quedo en suspenso por largo espacio de tiempo. A me- 
n dida que mayor tiempo transcurria, a medida que se 
« aumentaba la emision de los billetes, estos se degradaban, 
" perdiendo su valor primitivo, que solo podia sostenerlo 
« la inmediata convertibilidad; hasta que llego un dia, en 
« que 3 £, en papel, equivali'an a I £, en oro. 

« Entonces el Parlamento ingles se reunio ; y asumiendo 
" toda su gravedad britanica, dicto una ley celebre en la 
I' historia financiers, declarando que los billetes del Banco 
« de Londres no habian sido depreciados. La Bolsa estaba a 
dos pasos de alii ; y los billetes se recibian a tres por uno. 
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« He dicho que esta ley era celebremente ridicula; porque 
« son ridiculas todas las leyes que tienden a poner un iimite 
« a las cosas que se encuentran fuera de su alcance! Y en 
« este caso habia ademas de notarse que la declaracion 
« del parlamento britanico se encontraba contradicha por 
« un hecho notorio y evidente. Sin embargo, y a pevsar 
« de tan solemne declaracion, el parlamento britanico 
« aumento los sueldos de todos los empleados, procediendo 
« a reformar en este sentido los gastos de la adminis- 
« tracion. 

« Despues, en 1 82 1, sentida en Inglaterra la necesidad de 
« devolver al papel su verdadero caracter de billete de 
« banco, entonces se dijo: paguese; y como el parlamento 
« no queria reconocer su celebre mentira, mando pagar los 
« billetes de banco por su valor nominal. Es decir, el Banco 
« de Londres, en 1 82 1, pago sus billetes como los pagaba 
« treinta anos antes; pero los trastornos y las crisis que esio 
« trajo son atesHguados por todos los economistas inglesesy^, 

A su vez el doctor Cardenas, como miembro informante 
de la comision, estaba obligado a tomar la palabra endefensa 
de las ideas que el proyecto de conversion propiciaba ; y, en 
tal sentido, dio la mayor amplitud a sus pensamientos, bus- 
cando imprimir a sus argumentaciones ese acento de con- 
viccion, que arrastrara el voto de la mayoria de la Camara 
en el punto en debate. 

Dijo entonces el doctor Cardenas : 

«^Conviene fijar un tipo? En caso afirmativo, ^cual debe 
« ser? Respecto a la primera, yo ya he dicho en la ante- 
« rior sesion, que es de absoluta necesidad fijar el tipo en esta 
« ley. Los que se oponen a ello, no sostienen que no de- 
« bia fijarse el tipo en ningiin tiempo. Comprenden que 
« sostener eso, es decir, que el Banco redimiese el papel 
« moneda al corriente de plaza, importaria sancionar que 

LA CONV^ERSION ^ 



-so- 
ft el gobierno contribuyese a ocasionar las oscilaciones y la 
« depreciacion de la moneda, haciendo el agio; pues indu- 
ce dablemente que en su conveniencia estaria, retirar de la 
« circulacion grandes masas de papel, en el momento que 
« mas depreciado se encontrase. 

« Lo que solo sostienen, pues, los que atacan la fijacion 
« presente del tipo, es que debia senalarse al practicarse 
« la conversion. Pero no atienden que con ello vienen 
« todos los inconvenientes que se han estado indicando en 
« esta discusion, sobre lo que es necesario insistir; y ante 
« los cuales no pueden levantarse las doctrinas abstractas, 
« que la ciencia economica tenga recibidas. 

« En efecto; ya se ha dicho que uno de los resultados 
« que se busca al dictar esta ley, es evitar en cuanto sea 
« posible, las alteraciones del papel moneda. 

« Ahora bien; si la obligacion contraida no fuera sino 
« la de pagar el papel en circulacion, al precio que se le 
« designase al instante de su redencion, se dejaria en este 
« transcurso de tiempo el campo abierto al agiotaje. El te- 
« nedor del papel no tendria entonces seguridad alguna ; 
« pues sabria bien, que a todas las causas que ocasionan 
« la perturbacion y variacion del papel, vendria a agre- 
« garse la especulacion, para traer el papel moneda, en el 
« momento dado de la fijacion del tipo, a las condiciones 
« que mas lisonjeasen las esperanzas individuales. 

« Suponer lo contrario, seria querer desconocer la con- 
« dicion humana. Los acreedores todos de ese papel ten- 
« derian en sus esfuerzos a su excesiva apreciacion, para 
« conseguir un tipo que hiciera elevar sus creditos a un 
« doble, si pudieran, de su valor ; convirtiendose asi en 
« verdaderos usureros de sus hermanos arruinados. 

« Por el contrario, los deudores aunarian sus fuerzas 
« todas, para que un alto tipo viniera a desligarlos tanto, 
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« que mas que tipo, fuera una ley de exoneracion de las 
« deudas, a semejanza de las leyes aquellas que sabian 
« dictar las repiiblicas de la antigiiedad. j Y como resultado 
« de todo ello, la desconfianza general, la estrechez de 
« las operaciones mercantiles y la ruina del comercio! 

« Y esto habria de realizarse, aunque los espiritus des- 
« preocupados quisieran convencerse que las oscilaciones 
« del cambio nunca serian tan violentas; ni habrian de oca- 
« sionar tan fuertes trastornos y tan profundas conmocio- 
« nes ; pues no serian estos los que trasmitirian sus impre- 
« siones a las masas populares, sino estas, las que arrastrarian 
cc a aquellos a la ruina. 

« Esto no importa decir que la Comision de Hacienda se 
« haga la ilusion de creer, que basta dictarse la ley, para 
« que desaparezcan las variaciones del cambio; pues bien 
« sabe todas las causas, que aun independientes del agio, 
« contribuyen a su alteracion. 

« Que el estado prospero 6 desgraciado del pais, que 
« su situacion politica, que el desarrollo de su comercio y 
« tantos otros motivos, pesarian siempre sobre la aprecia- 
« cion 6 depreciacion del papel. 

(( Pero todos esos motivos nunca alejarian mucho el tipo 
« de los sucesos del tipo de la ley; y asi, podria asegu- 
« rarse que, ni por una parte, tendria menos valor el papel 
« al Uegar el dia de la conversion, que aquel por el que 
i( iba a ser recibido ; ni por otra parte, se apreciaria tanto, 
« que no conviniese su presentacion al banco, el dia que 
c( este empezase su operacion. 

« Y si esto ultimo sucediese, ningiin conflicto podria oca- 
« sionar. Si tal cosa tuviera lugar, no se cambiarfa; y el 
« banco tendria siempre sus capitales a disposicion de los 
« tenedores de papel ; pero girando con ellos, en tanto no 
« se le exigiese la conversion. 
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« Pero sobre todo, si eso pudiera traer un inconveniente, 
« lo mismo lo traeria si se fijase el tipo en el momento de 
€ hacer la conversion; pues aunque en este caso se toma- 
« ria por tipo el corriente de plaza en ese instante, el he- 
« cho es, que una vez cambiada una parte del papel 
« moneda, el resto se apreciaria, en razon de su menor 
« cantidad; y entonces sucederia lo mismo, esto es, que 
« ya no se traeria a convertir; porque no puede pensarse 
« en ir alterando el tipo, hasta que se rescate el ultimo 
« peso, ni tampoco que quiera hacerse forzoso y obliga- 
« torio el cambio de papel moneda. 

« La comision, pues, encuentra, como ya dije, de abso- 
« luta necesidad la fijacion del tipo, en esta ley que se 
« discute. 

« Queda que examinar cual sea este tipo. 

« La comision ha aceptado el propuesto por el Go- 
« bierno, porque considera que, dadas las circunstancias 
« actuales, es el mas equitativo y, en general, el mas con- 
« sentido. 

« El ha sido, sin embargo, atacado con mucho calor en 
« esta Camara; y sobre ese punto ha versado principal- 
(i mente la discusion. 

« Dos sistemas, puede decirse, se disputan el triunfo. 
« Uno que busca un tipo que satisfaga, se dice, la justicia 
« absoluta; otro, conforme con el modo de pensar de la 
« comision, que lo busca, consultando las conveniencias ac- 
« tuales del pais. 

« Por el primer sistema, se prescinde de todo lo que no 
« se ajuste al tipo ideal que se pretende alcanzar; pero 
« sus sostentdores estan discordes en el modo de apreciar 
« esa justicia absoluta. Un senor diputado cree encontrarla 
« en el resultado de una ecuacion; el tipo justo debe ser, 
« dice, el que resulte como termino medio del valor que 
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« tenia el papel, en el momento en que se hacian las emi- 
« siones. 

« La cantidad que resulte, es la incognita que se busca; 

* 

« si ella es tan baja que importe dar al papel un doble 
« valor del que hoy tiene, todo ello debe ceder a la es- 
« tricta aplicacion de la justicia. 

« Otro senor diputado plantea la ecuacion en esta forma: 
« el valor medio del papel moneda, atendiendo su estado 
« diario desde las primeras emisiones, es el tipo que debe 
« reconocerse por la ley. Si esta otra incognita depreciase 
« el papel, Uevandolo a la mitad de su valor, debe a pesar 
« de todo, respetarse la justicia. De lo contrario, se dice, 
« tendriamos la bancarrota elevacfa a la categoria de ar- 
« ticulo constitucional. 

« Pero no es cierto nada de esto. No habria bancarrota, 
« senor Presidente, porque como ya dije en la anterior 
« sesion, repitiendo las palabras del celebre Thiers, ha- 
. « blando de los asignados: « La bancarrota de un Estado 
« consiste en hacer soportar a algunos individuos, es decir 
« a los acreedores, la deuda que no se quiere hacer so- 
« portar a todos; pero cuando todo el mundo ha sufrido 
« mas 6 menos su parte en la depreciacion, no hay ban- 
« carrota para nadie >>. 

« No es cierta tampoco esta teoria de justicia absoluta 
« que trata de sentarse ; y la prueba es que cada diputado 
« la entiende a su manera. 

« Yo creo, pues, que si algo es arbitrario, no es el tipo 
« senalado por la comision, como se lo ha clasificado, sino 
« ese otro medio de buscarlo, de los impugnadores del 
« proyecto. 

(c Es arbitrario, porque Uamandose sistema de justicia, 
« no hacen pagar al Estado todo lo que dicen que debe 
^ individualmente a cada acreedor. Un deudor no cumple 
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« sumando todas sus deudas y pagando iguales cantidades 
« a acreedores por diversos valores; pues quien tal hace, ' 
« no abona lo que debe, desde que ha pagado a unos 
« acreedores mas y a otros menos. 

« Es arbitrario, porque paga a los actuates tenedores, 
« que han recibido el papel por su valor actual, mas de 
« este valor, considerandolos no en si mismos, sino como 
« sucesores de los que recibieron primitivamente la moneda 
« y que debieron ser pagados de ese modo. 

« Es arbitrario, porque no mira las exigencias actuales 
« del pais, sino que busca un tipo imaginario que lo da el 
« azar, la casualidad, para lanzarlo en medio de la sociedad, 
« aunque la conmueva ,desde sus cimientos! 

« Es arbitrario, en fin, porque confundiendo ideas rauy 
« cjiaras, supone al Estado y a los tenedores del papel mone- 
« da, como deudores y acreedores extranos que tienen entre 
« si obligaciones estrictas que cumplir; y no lo que son 
« realmente el Estado y el pueblo, es decir, una sola per- 
« sona que va a entregar ella misma el dinero con que va 
« a pagarse su deuda. 

« Esto es io que par^ mi importa el tipo buscado en ese 
« sistema, que se quiere Uamar de la justicia. Esa idea, pues, 
« no puede encontrar eco en esta Camara; y excuso detenerme 
« mas tiempo en refutarla. La idea dominante, entonces, 
« tiene que ser la que encierra el sostenido por la comision, 
« que consiste en buscar el tipo consultando las conveniencias 
« actuales del pais. Y ella ha creido que estas se consultan, 
« aceptando el tipo que contiene el proyecto, de 400 $ la 
« onza, 6 sea 25 pesos el peso fuerte. 

« Se ha hecho objecion por algunos a este tipo, diciendo que 
« por el no se atienden realmente los intereses actuales, por 
« ser muy elevado; puesto que se ha aprovechado para fijarlo, 
« un estado de depreciacion que pronto tiene que desaparecer. 
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« Pero la comision, a ese respecto, hace presente que no se |:' 

« ha fijado el valor actual del metalico, sino uno raucho menor 
a como es el de 400 $ onza. Bajarlo mas aiin, importaria 
« ocasionar un trastorno en las operaciones mercantiles, ba- 
« sadas como termino medio, poco mas 6 menos en ese tipo; 
« y en consecuencia, no se cansara de repetir con un econo- r 

« mista: «quesies injusto depreciar el medio circulante por 
« cualesquiera medidas de los Gobiernos, una vqz estableci- 
« dos los intereses, compromises y obligaciones, bajo esas 
« circunstancias, es igualmente injusto e inconveniente, volver 
« a apreciar esa misma moneda » . 

« Lo que habria que averiguar, pues, es si el fijado por la 
« comision esta mas conforme que cuaJquier otro con las 
« transacciones mercantiles ; y a ese respecto puede consta- 
te tarse que es el mas equitativo y, en general, el fnds con- 
« sentido ». 

Hemos querido consignar, con cierta latitud, la notable dis- 
cusion producida en la Legislatura de Buenos Aires en el 
afio 1863, porque abrigamos la conviccion que dificilmente 
habra de encontrarse, en una obra cientifica de finanzas, una 
exposicion tan brillante y nutrida, en cuantas argumentacio- 
nes sean susceptibles de aducirse en favor 6 en contra de la 
fijacion de un tipo de conversion, distinto de aquel que simbo- 
liza el biUete inconvertible. 

El lector habra podido apercibirse, en el estudio analitico 
y desapasionado de estas argumentaciones, que ninguno de 
los oradores de aquella memorable legislatura, que en ese 
entonces parecia constituir el almacigo donde se formaron 
las figuras mas descollantes, que muy luego llenarian el esce- 
nario politico de la nacion ; que ninguno de ellos sostuvo 
la tesis del tipo de conversion a la par, uno por uno. 

La razon de ser de la discusion, tan admirablemente desa- 
rroUada como lo fue por los oradores de la legislatura, se fun- 
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daba por el contrario, en el punto de partida predominante, en 
el qriterio prevalente, que debia presidir a la determinacion 
del dpo de conversion, en medio a la unanimidad de todas las 
opiniones, inclinadas a que ese tipo no debi'a, no podia ser ei 
cambio a la par del billete por la especie metalica equiva- 
lente. 

Estos dos criterios se perfilan con toda nitidez, en el curse 
de las deliberaciones producidas. Para unos, con el juriscon- 
suUo Ugarte a la cabeza, es el criterio de la justicia el que 
debia imperar; pero no de una justicia abstracta e ideal, que 
equipara la deuda del Estado por las emisiones, a la deuda 
de un particular; sino de una justicia humanizada, y en cierto 
modo positivista, que obligara al Estado a devolver, en la 
redencion del papel, tanto cuanto de la emision hubiese reci- 
bido en efeciivo; para otros. con la opinion autorizada del 
doctor Pablo Cardenas al frente, inspirado en todas sus ar- 
gumentaciones por las vistas previsoras y profundamente 
claras del hombre de Estado, era el criterio de las convenien- 
cias generales, el que debia prevalecer ; precisando este 
principio un tanto vago, que a menudo ha servido, en la his- 
toria de Ids pueblos, para regularizar todas las violencias y 
depredaciones, que las verdaderas convehiencias consistian 
en la fijacion de aquel tipo, que diera a la unidad moneta- 
ria inconvertible, el curso estable, traducido en moneda me- 
talica, que aquella unidad habia tenido en los ultimos tiem- 
pos, para servir de base a todas las transacciones del 
intercambio nacional. Y, en la resolucion de esta discre- 
pancia fundamental, en punto al criterio prevalente que 
debia presidir a la trascendental operacion de la conversion, 
no es dificil fijar el juicio en la eleccion definitiva. 

El ultimo discurso del doctor Pablo Cardenas, que a de- 
signio hemes consignado en toda su extension, encierra en 
una argumentacion dialectica digna de un Sheridan, la mas 
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vigorosa refutacion de la improcedencia e inaplicabilidad 
practica de la operacion de conversion, efectuada bajo un 
criterio abstracto de justicia aparente, que sus mismos pro- 
piciadores eran inhabiles para concretarlo en una formula 
precisa y cierta. 

Es facil en efecto apoderarse de una idea general, como 
la que envuelve el pensamiento abstracto de justicia, simpa- 
tica sin duda a los oidos, para agitarla como bandera de 
una iniciativa cualquiera; pero, cuando esas iniciativas dicen 
relacion con hechos tan positivos, tan practicos como lo son 
de ordinario, todos aquellos que se vinculan con la econo- 
mia social, no es ya tan expeditivo presentar formulas con- 
cretas de solucion, que respondan a las exigencias reales de 
los hechos, Y el doctor Cardenas lo demostro acabada- 
mente en sus refutaciones : comprobo que si, por criterio 
de justicia, se entendiera tomar el termino medio del curso 
del papel moneda, en los momentos diversos en que las 
emisiones sucesivas se producian, los tenedores de billetes 
de las distintas emisiones no serian pagados con arreglo a 
ese criterio de justicia, si se les convirtiera por el termino 
medio del curso del billete ; los tenedores de las emisiones 
primitivas recibirian menos de lo que con arreglo a ese 
criterio tendrian derecho a recibir ; y los tenedores de bille- 
tes de las ultimas emisiones recibirian mas de lo que en 
derecho les corresponderia. Luego pues, el medio de solu^ 
cion fallaba por su base ; siendo asi que quien lo formulaba, 
era el mismo qiie agitaba la bandera de la justicia, como crite- 
rio prevalente para la fij^icion del tipo. 

EstQ nos demuestra, entonces, que no se resuelven las 
cuestiones de Estado y los asuntos que se vinculan con la 
vida economica de las sociedades, por medio de criterios 
abstractos y teoricos, desvinculados del contacto de las cosas; 
que es necesario descender a la realidad de los hechos; y 
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estudiarlos en si mismos y en el significado precise que 
ellos encierran, para poder inducir despues los medios de 
solucion, con un criterio positivista, surgido de la observa- 
cion profunda de todas las fases, que los fenomenos econo- 
micos presentan. Este es el alto merito, precisamente, de 
los juicios sostenidos y brillantemente desarroUados por el 
doctor Pablo Cardenas. Obraba con el profundo equilibrio 
intelectual y moral, que forma el substratum esencial del 
hombre de Estado. Y aiin cuando el voto de la camara, 
como efectivamente acontecio, no hubiese luego ratificado 
plenamente la exactitud de sus vistas, no seria posible 
ante los juicios definitivos de la ciencia, dejar de recono- 
cer que eran ellos los que descansaban en una solida base 
de verdad y de razon, base que nunca pugna, en materia de 
economia social, con las conveniencias generales bien en- 
tendidas y precisadas. 

Pero si aiin fueran insuficientes los antecedentes todos que 
hemes acumulado, para fundar y autorizar el principio de la 
necesidad imprescindible de efectuar la- operacion de con- 
version, bajo un tipo que traduzca el termino medio del 
cambio del billete, en todas las transacciones habidas du- 
rante la ultima epoca de la inconversion ; facil nos seria 
veneer en la demostracion definitiva, aduciendo un argu- 
mento que no se hizo valer en las discusiones del ano 
63 de la Legislatura de Buenos Aires, sin duda porque 
no existia la discrepancia de ideas en punto a si el tipo 
de conversion debia ser a la par 6 a otro alejado de ella. 
Es indudable que tan luego se medite sobre los alcances 
todos del argumento que presentaremos, quedaran removi- 
das las ultimas repugnacias que se anidan en los espiritus 
indecisos, en esta materia. 

Cuando la circulacion de un pais esta montada sobre 
el metalico, cuando aiin existiendo la moneda fiduciaria es 
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ella convertible en todo momento al portador y a la vis- 
ta, no es un punto arbitrario para el pais el tener una can- 
tidad indefinida de moneda en la circulacion. El pais no 
puede ni debe tener, en tal situacion, sino tan solo aquella 
cantidad de moneda en circulacion que es necesaria para el 
conjunto de sus transacciones, aquella que comporta la ac- 
tividad de sus mercados. Si la circulacion metalica excede 
a la que reclama el monto e importancia de las transac- 
ciones generales del pais, la parte excedente de metalico 
pesa como mercaderia en el valor de la moneda metalica, 
de que se ha menester de acuerdo con la ley de la oferta 
y de la demanda, contribuyendo el exceso de oferta sobre la 
demanda a envilecer su valor como mercaderia. Mas, como en 
lo demas paises el regimen de la circulacion se encuentra orga- 
nizado en condiciones tales, que solo existe en cada momento 
la cantidad de moneda necesaria, requerida por su actividad 
economica ; y encontrandose en el pais abaratado el valor 
del metalico por el excedente, con relacion a las exigencias 
de la circulacion ; el oro toma entonces inadvertidamente 
el camino del extranjero, en virtud de la ley de la mayor 
atraccion y de la menor resistencia, que rige el regimen 
monetario, como rige el movimiento en toda la naturaleza. 

Bien entonces; si es un principio de facil percepcion, que 
cuanto mas bajo este el tipo de conversion, mas cantidad 
de especies metalicas se requieren para la operacion; de tal 
suerte que si la conversion de nuestro medio circulante, 
efectuada a la par, requiriera 300.000.000 de $, en tanto que 
solo requeriria 1 50 millones, si la conversion si hiciera a dos 
por uno; se comprendera facilmente que, cuanto mas baja 
la determinacion del tipo de conversion, hasta Uegar po- 
siblemente a la par 6 sus proximidades, los resultados se- 
ran los siguientes : por una parte, may ores dificultades para 
el Estado, al pretender ejecutar la operacion ; porque re- 



— (,0 — 

quiere una suma mayor de capitales para constituJr las re- 
servas, que habrian de servirle para la redencion del papel 
moneda; y, en consecuencia, mayores sacrificios tambien 
para las masas, puesto que en definitiva son ellas las que 
han de proveer al Estado, con el pago de sus contribucio- 
nes e impuestos, de los fondos necesarios para la consti- 
tucion de ese tesoro ; y per la otra, el peligro inminente 
y quiza includible, de que despues de tantos sacrificios pe- 
didos al pueblo, resulten ellos completamente esteriles, 
porque habria redimido su papel moneda bajo un tipo 
aproximativo de la par, que lo obligo a mayores esfuerzos. 
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nar el excedente innecesario, por medio del drenaje irrepri- 
mible que le harian los mercados monetarios del extranjero. 
jY que resulta, entonces? Que efectuando la conversion, al 
tipo realmente arbitrario de la par 6 sus proximidades, se 
ha impuesto al pueblo un sacrificio doble 6 triple de aquel 
que fuera necesario, en una conversion armonica con el curso 
del cambio del billete en el ultimo lustro en que la opera- 
cion se efectiie. Lo que es mas grave, es que ese sacrificio, 
tras de ser completamente esteril, result a en definitiva con- 
siderablente gravoso; porque el oro, asi acumulado, emigra 
del pais con todas las funestas consecuencias que esta emi- 
gracion Ueva aparejadas. En otros terminos : se ha trabajado 
mas, a pura perdida ! 

Y es precisamente porque no se ha tenido en vista esta 
consecuencia desastrosa de las operaciones de conversion, 
ideadas bajo tipos artificiales e ideologicos, que mil veces la 
historia financiera de las naciones nos ha puesto en evidencia 
los fracasos frecuentes de dichas operaciones. Se concluye al 
fin por suscitar un espiritu de desconfianza y de incredulidad 
en los sentimientos del publico, que a la postre la encara 
como algo peligroso e incierto ; algo asi como una arma 
de dos filos, que bien puede herir al mismo que la esgrime. 

Y este criterio empirico, de todo punto erroneo, que a me- 
nudo ha presidido en las operaciones de conversion, ha sido 
principalmente propiciado por las gentes de bolsa, acostum- 
bradas al manejo de la moneda, pero sin el conocimiento de 
las leyes a que ella esta sometida. Con razon el gran minis- 
tro de finanzas de Rusia decia en el ano 1893 a un bolsista: 
« Vd. cree, mi querido amigo, poder discutir sobre la moneda 
« y sobre nuestra reforma, porque cada dia maneja Vd. 
« mucha plata. Yo le pregunto, por favor: ^ cuanto tiempo 
« hace que Vd. Ueva ese reloj ? Seguramente hara ya medio 
« siglo que lo Ueva en su bolsillo. Y bien ; yo voy a descom- 
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« ponerselo, y a rogarle en seguida que lo reconstruya inme- 
« diatamente y me indique las leyes mecanicas que rigen el 
« movimiento y miden la fuerza de sus rodajes. Me inclino 
« a pensar que el simple hecho de haberse servido Vd. de 
« su reloj y de haberlo Uevado en el bolsillo de su chaleco 
« durante anos, no le bastara para contestarme. Lo mismo 
« pasa, mi estimado amigo, con una reforma monetaria ; para 
« juzgarla, es preciso algo mas que poseer y manejar mucha 
'< plata ; especialmente, cuando se trata de apreciar los feno- 
« menos y los contra-golpes que ella es capaz de producir.» 

Y es precisamente porque estas son las razones de alta 
politica financiera que deben precidir a toda operacion de 
conversion, que al senor De Witte, autor de la que en Rusia ve- 
nia preparandose en el decenio 1887-97, se le present© como 
el punto mas serio, como el asunto mas dificultoso para dicho 
acto, el de la determinacion del tipo, que consolidando defi- 
nitivamente la depreciacion, sirviera de padron para la con- 
version. Y fue despues de un estudio profundo de la econo- 
mia nacional y de una observacion paciente y concienzuda del 
diagrama de las fluctuaciones del cambio, que se resolvio fija- 
mente a adoptar el tipo de un rublo y medio papel por un 
rublo oro, cambio que ha logrado conservar inmutable des- 
de 1895 hasta este aiio en curso, en que recien se ha consa- 
grado de una manera solemne, por medio de la ley de 
conversion, la facultad de cambiar el rublo oro poruno y 
medio en billete-credito. Y esta conversion de la Rusia, pre- 
parada con tantas cautela, con tanta prevision y con tanta 
oportunidad de arbitrios eficaces, es objeto actualmente de 
la admiracion de la Europa politica y financiera. 

Como ella encierra una fuente fecunda de ensefianzas in- 
mensas para nosotros, habremos de consagrarle en el capi- 
tulo siguiente la atencion detenida a que ella es acredora. 

Esperamos sin embargo, al poner termino a este capitulo. 
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haber contribuido a fijar ideas precisas sobre el putito funda- 
mental respecto del cual existe en nuestro pais, en estos mo- 
mentos, la mayor anarquia dejuicios. Creemos haber probado 
la improcedencia e inaplicabilidad de la tesis, que defiende la 
conversion a la par ; creemos mas ; pensamos haber arrai- 
gado la conviccion de que una tesis semejante, de aplicarse 
en las condiciones de depreciacion de nuestro medio circu- 
lante, seria absurda, sine nos contiivieran las consideraciones 
de respeto que nos merecen siempre todas las opiniones. 



CAPITULO III 



Preparaci6n de las Conversiones 



§ 1° 

Existe un caudal tan considerable y tan valioso de an- 
tecedentes, en la historia financiera del mundo, en punto a 
los arbitrios y medidas de que debe echarse mano, cuando 
una nacion, con medio circulante inconvertible, resuelve dar 
una base estable, fija y verdadera a su moneda, que no es 
el caso de aventurarse en lucubraciones mas 6 menos ideo- 
logicas, para determinar el camino a seguir en este asunto; 
si bien no es posible desconocer que el espiritu arbitrista 
en finanzas, estimulado por el anhelo de Uegar cuanto an- 
tes al fin ultimo que se persigue, siembra ese camino de 
sofismas y de recursos artificiales, que a menudo ban ma- 
I logrado el exito definitivo de esta clase de operaciones. 

Asi ha Uegado a engendrarse un estado de conciencia ge- 
neral, caracterizado por la desconfianza y la incredulidad 
con que frecuentemente se acogen las iniciativas que res- 
ponden al elevado proposito de la conversion. 

En todos los paises, que han luchado por larga serie de 
aiios con el cancer del papel moneda, es tan considerable 
el arsenal de experimentaciones y de inducciones utiles que 
suministran, que ellas constituyen, puede decirse, la trama 
de los principios cientificos modernos, en punto a conver- 
sion de la moneda. Por eso consideramos como el mejor 
camino a seguir, el del estudio analitico de las condiciones 
y modalidades bajo las cuales este genero de operaciones 
se ha llevado a cabo en diversos paises en estos liltimos 
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por los progreHos considerables del espirltu moderno; y 
dos esos sucesos que esmaltan de ordinario la vida de 
pueblos, fueroti parte contributiva en el abuso de 
emisiones consecutivas. 

Es precise reconocer tambien, que en Rusia, a semeja 
de nuestro pais, era necesario levantarla del estado r 
menlario en que se arrastraba; despertarla a una nueva ,v 
en la que no se inicia rapidamente a las naciones ado 
centes, sin afectar hondamente las condiciones normaies 
la circulacion monetaria. Y aun asi, a despecho de este 
conocimiento justiciero, no es posible oividar que Uega 
momento, en el proceso evolutivo de los paises nuevos, 
que es necesario consolidar todos los progresos y afianza 
grandiosa expansion de la vida nacional, en la linica foi 
<]ue cs ello susceptible de darsetes base duradera y estal 
asentandolo en el solido y amplio pedestal de una raon 
Sana y legitima. De esta exigencia, formose conviccion ar 
gada la Rusia, hacia 1873. Hasta entonces se habia he 
frente a los desequilibrios del presupuesto, a las eroga' 
nes extraordinarias que los sucesos impreveibles e inev 
bles imponen, por el medio expeditivo, rapido y barato- 
parecer — de la emision, que siempre tiene ta virtud maj 
de apagar los escozores inmediatos de las complicacio 
economicas que sobrevienen al paeo, aiin cuando 
efectos resulten en definitiva, desquiciadores y desastros 

« Pero, en 1873 — dice el senor Lorini — la Rusia ci 
n prendio que el unico camino de salvacion que le queda 
1 vista la crisis externa e interna y el poder extraordin^ 
« de su propio pais, era, no precisamente el de Itega 
1 reformasprecipitadas y radicales, sino conteraporizar; v* 
« sus propios fines a la faz de las naciones ; encerrarse d 
• tro de si misma ; abrir sus productos a las corrientes 
« ore y atraerlas ; y dejar que se cumpliera gradualment< 
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« evolucion del padron monetario, para que de esta manera 
« sin sacudimientos violentos, se fortificara la nacion y pu- 
ce diera esperar el dia en que la resurreccion monetaria se 
« aproximara, al mismo tiempo que el de la resurreccion 
« economica. De ahi una serie de medidas graduales que to- 
ft das giraban hacia un objetivo lejano, habilmente reserva- 
« das al principio ; dejadas entrever apenas, mas tarde ; y 
« nunca confesadas abiertamente ; una serie de disposiciones 
« tranquilas, ponderadas, que tomadas aisladamente, aseme- 
« jaban frizar lo absurdo ; y a menudo atrajeron las criticas 
(c mas acerbas por parte de los hombres mas competentes, 
« pero poco escrupulosos en averig^ar el pensamiento ins- 
« pirador de los actos del Gobierno 

« Por fortuna, la Rusia pudo seguir su camino sin 

« suscitar muchos recelos indiscretos, por lo menos, en tanto 
« que la reforma no se pudo proclamar como concluida ; 
« evitando asi la garrula vocingleria de las personas a me- 
« nudo dispuestas a dar su parecer en materia de moneda, 
« abusando de los datos estadisticos y con intenciones quiza 
« excelentes en teoria, pero en manera alguna armonicas 
« ni con el medio ni con el fin, ni mucho menos con los 
« preceptos practicos de la terapeutica monetaria » . 

Bajo las inspiraciones de este plan de conversion, delibera- 
damente paulatino y gradual en su preparacion, la Rusia tenia 
ya, en P Enero 1875, 294 y medio millones de rublos 
metalicos para una emision de 797 millones de rublos. Para 
los paises incautos y enganosamente optimistas, que fian 
siempre en los arbitrios artificiales en cosas tan profunda- 
mente reales, como lo son siempre los problemas de la mo- 
neda, la Rusia habriase encontrado ya, en ese ano, en 
condiciones de efectuar la conversion, i Acaso no tenia ya 
una reserva metalica superior a la tercera parte del valor 
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de la emision ? Asi lo habrian creido posiblemente nuestro; 
hombres de gobierno del 64, cuaiido sostem'an en plen; 
Legislatura de Buenos Aires, que bastaba tener un tesor< 
metalico equivalente a la tercera parte de la emision, par; 
que se estuviera en condiciones de efectuar la conversion 
Asi lo proclamaban las comisiones de hacienda y negocio! 
const itucionales de dicha Legislatura, al elevarle su despacli< 
sobre el proyecto de conversion del papel moneda, despa 
chos que Uevaban las firmas de los senores Francisco B 
Madero ; Sabiniano Kier ; Jose Melchor Romero ; Marian< 
Varela ; Victor Martinez; Dardo Rocha; Jose P. Lucena 
Andres Somellera ; Manuel Augusto Monies de Oca ; Isaai 
Fernandez Blanco. « Tendriamos entonces, decia el despachi 
 de esas comisiones, en I" de Marzo de IS66, 4.540.000 i 
« fuertes para atender a la circulacion de once millones y me 
(I dio de notas metalicas, siendo asi que la generalidad de lo: 
bancos se creen muy seguros con una reserva en caja d< 
« una tercera parte del valor de los billetes emitidos ». 

Para el juicio ponderado y practice de los grandes finan 
cistas de la Rusia, no era llegada aun la oportunidad di 
lanzarse a la aventura de la conversion. 

For desgracia, para el plan que se habia trazado ese pais 
el aeon tec imi en to de la guerra de Turquia fue una causa di 
perturbacion y de aplazamiento en los propositos firmes qui 
tenia su gobierno al respecto. Se vio obligado a emitir pa 
pel moneda por intermedio del banco, en la cantidad di 
566 millones de rublos, lo que afecto hondamente la institu 
cion monetaria del imperio. Venia a tener en I" Ener< 
1879, una emision de 1.200 millones de rublos; cifra conside 
rable, muy propia para desatentar los propositos sanos i 
pr e visor es, que antes la inspiraran. 

Felizmente, el buen sentido financiero recupero muy prontt 
predominio; y la direccion de las finanzas rusas, apenas ter 
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minado el episodio de la guerra, volvio a tomar como obje- 
tivo primordial de sus gestiones, el de preparar al pais a la 
solucion de su problema monetario, siempre aplazado. En esta 
ardua empresa, se destacan las tres figuras culminantes de 
Bunge, Vichnegradsky y De Witte, que desde 1 881 hasta 
nuestros dias, ban constituido lina trinidad maravillosamente 
armonica, animados por un solo espiritu y asistidos de un 
identico pensamiento, noble y grande siempre : de tal suerte 
que la sucesion de estos tres hombres de Estado en el minis- 
terio de hacienda, no ha traido la minima alteracion en el plan, 
hermosamente concebido y aun mas hermosamente ejecutado, 
de habilitar a la nacion para la grandiosa empresa de 
redimir su papel moneda. 

El Estado tenia ante todo que saldar su deuda con el 
Banco Imperial : para ello se le entregaban anualmente 50 
millonesde rublos; hasta que, en 1884, Bunge resolvio entre- 
garle en una sola vez 173 millones de rublos en titulos de ren- 
ta del 5 ^'/q, pagandole los 243 millones restantes en billetes 
de credito, a fin de chancelar la deuda de 400 millones a que 
ascendia en ese afio, despues de las amortizaciones parcia- 
les efectuadas. 

El ilustrado y empenoso ministro que sucedio a Bunge en 
la direccion de las finanzas rusas, Vichnegradsky, se trazo 
rapidamente, con extrema profundidad de vistas, el plan al 
cual debia someter toda su gestion. Plan sencillo, sensato y 
modesto, si se quiere, pero que envuelve todo el secreto de 
los resultados brillantes que muy luego se comprobaron. 
Consolidar ante todo los presupuestos ; proporcionar los me- 
dios con los fines ; no postrar el poder contributivo de las 
masas con impuestos excesivos; limitar los gastos considera- 
bles ; disminuir la participacion del Estado en los grandes 
trabajos piiblicos: he ahi su plan en lo general. 

En cuanto a la cuestion monetaria, sus ideas eran fijas 3^^ 
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exactas : continuar la politica velada de sus predecesores ; y 
encaminarse a la reanudacion prudente de los pagos metali- 
cos, bajo la base linica del oro; no reducir la masa del papel; 
pero robustecer gradualmente la provision de oro. For 
ultimo, y he aqui el arma eficiente que esgrimia para la nive- 
lacion del cambio, no emitir un billete sin una reserva meta- 
lica correspondiente: « Tened, decia Vichnegradsky sobre 
este ultimo punto, un fondo especial de reserva, acumulado 
por el ahorro, y podreis abandonaros a la corriente y dar el 
papel fiduciario, alii donde la necesidad se haga sentir real- 
mente, 6 cuando el tesoro tenga realmente necesidad ; con 
tal que este papel este cubierto, rublo por rublo, en oro, y 
que sea retirado y destruido tan pronto como cese la nece- 
sidad 6 cuando cesan los fondos efectivos correspondientes », 
Tal fue el principio consignado en el likase imperial del 28 
de Julio de I89I ; principio que no solo acogio Vichne- 
gradsky, linicamente, sino aiin conto con la adhesion ulterior 
de De Witte, que emitio en estas condiciones, en 1894, 75 mi- 
Upnes de rublos, por cuyo medio produjo el krack estre- 
pitoso de la especulacion bursatil de ese ano, aleccionando 
para siempre al agio. 

Asistido de estos pensamiento^ fundamentales, su iniciativa 
se contrajo primordialmente al cuidado y al estudlo de la 
deuda piiblica, tendiendo en primer termino a reducir el 
servicio de sus intereses; luego, a disminuir el servicio de 
amortizacion del capital para las deudas amortizables ; y, en 
tercer termino, a la unificacion de las deudas de distintos ti- 
tulos y especies. 

Desde 1889 hasta 1892, Vichnegradsky se consagro prin- 

I cipalmente a la realizacion de la operacion de conver- 

sion de las deudas, lo que le permitio reducir el servicio de 

I sus intereses. 

En P Enero 1889, el monto de la deuda rusa se elevaba a 



] •> 



v>^ 



I ( 

'"■'v 



\ 



V 



— 72 — 

5.465 millones de rubles papel. \'^ichnegradsky realize, en 
ese mismo ano, un emprestito de 125 millones oro, destinado 
a rescatar ciertas obligaciones no retiradas aun del empres- 
tito exterior 5 ^/^de 1S77,2l regularizar la deuda del tesoro 
hacia el Banco por la emision de los billetes de credito, y a 
convertir las obligaciones de 5 % de varios ferrocarriles 
rusos en nuevas obligaciones de 4 %. Durante este periodo 
de 1889-92, la Rusia convirtio los siguientes capitales nomi- 
nales de los diversos emprestitos: 65.174.900 rublos papel, 
del emprestito 5 | 7o5 654.377.285 rublos oro, del emprestito 
5 V^; 38.281.000 rublos plata, del emprestito 5 7^; 
364.599.900 rublos papel, del emprestito 5 7o' Y P^"" ^^^ 
92.000.038 oro, del emprestito 4 ^ 7o- Es decir que al cambio 
fijo adoptado por el presupuesto de 1892, de I rublo oro 
por 1,60 papel y I rublo plata por 1,12 papel, la suma de las 
operaciones alcanzo un capital nominal de 1.666.853.237 
rublos papel. 

Estas operaciones de conversion, las ejecuto la Rusia emi- 
tiendo otros emprestitos al tipo de 4 °/o, bajo el capital no- 
minal de 865.939.000 de rublos oro y 454 millones de rublos 
papel; 6 sea, al cambio fijo adoptado por el presupuesto 
de 1892, un capital nominal de 1.839.502.400 rublos papel. 
Estos nuevos emprestitos se afectaron al cambio de los titu- 
los de los emprestitos convertidos y al reembolso de los 
titulos de emprestitos convertidos que no se presentaron al 
cambio. 

Merced a estas habiles operaciones de conversion, la Rusia 
consiguio, no obstante el aumento en el capital nominal de 
su deuda publica, que su servicio correspondiente disminu- 
yera de 280 millones rublos papel anuales, que representaba 
en 1887, a 256 millones papel, que le represent© en 1892. Y 
para no extendernos mas de lo que consiente la indole de 
nuestros estudios, diremos en cuanto estrictamente atane a 
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la situacion monetaria de la Rusia, que si el monto de la emi- 
sion del papel moneda, en 1887, era de 1.046 millones de 
rubles, con un conjunto de reservas de oro del imperio de 
441 millones de rublos, (al cambio de un rublo oro por uno 
y medio papel) y de 205 millones de fondo de conversion, 
destinado como reserva especial en oro de la circulacion ; 
en tanto que en 1892, el monto de la emision ascendia a 
1. 17 1 millones y el de las reservas en oro del imperio, (al 
mismo cambio de I i por I oro), Uegaba a 905 millones ; y 
el del fondo especial de reserva en oro de la circulacion, a 503 
millones. 

En otros terminos: en 1887, la proporcion entre el con- 
junto de las reservas y el total de las emisiones equivalia a 
un 42 **/o ; mientras que en 1892, la proporcion equivalia 
a 7 7 °/o ; y a su vez la proporcion con el fondo especial de 
cambio de la emision, que equivalia en 1887, a 24 **/o, ascen- 
dia en 1892 a 42 7^. 

He ahi la situacion harto mejorada, en que el ministro 
Vichnegradsky, postrado por las dolencias contraidas en las 
arduas tareas del ministerio, entregaba las finanzas de la 
Rusia a su sucesor, el senor De Witte. 

El ministro De Witte, hombre de caracter y de accion, 
advirtio desde un primer momento que nada era tan perju- 
dicial para las energias economicas del pais, como las varia- 
ciones anormales que se producian en el cambio del rublo 
papel, variaciones que oscilaban bruscamente entre 30 y 
65 °/o '» y como no era bastante que el tesoro y el banco 
poseyeran cerca de 2.000 millones y medio de francos en oro, 
guardados escrupulosamente como reserva, pero sin que ella 
fuera puesta a disposicion del comercio, para que las oscila- 
ciones del medio circulante se redujesen ; desde el momento 
que solo existe un medio de hacer cesar esas oscilaciones 
perjudiciales, es decir, que solo se consigue con cambiar al 
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portador y a la vista el billete contra la especie metalica 
equivalente, el ministro adopto el temperamento de interve- 
nir en las demandas y ofertas de cambios sobre el extran- 
jero, comprando a la tasa de 218 (2,18 = I rublo papel) 
los cambios de 100 rublos y vendiendolos al tipo de 220, 
por medio de cuyo arbitrio consiguio dominar la especulacion 
bursatil. Asimismo adopto la resolucion de autorizar al banco 
para comprar y vender oro a mostrador abierto al que lo 
solicitase, al tipo de Vo imperial =7,50 rublos papel. 

Fue asi como De Witte consiguio sofrenar el agio, inflin- 
giendo a los especuladores a la baja, de Berlin, el descala- 
bro memorable de fines de Octubre de 1894 ; y fue asi como 
consiguio que el rublo papel quedara borrado del numero 
de los valores de especulacion, encarainandolo hacia el curso 
fijo que desde entonces conserve ; y que por una disposicion 
de este ano (7 de Junio de 1899), hasido reconocido como 
tipo inmutable de la conversion consagrada legalmente. 

« Gracias a este curso, dice Lorini, (de quien tomamos 
« todos estos datos ), que presentaba al mismo tiempo la 
a mayor de las garantias de un pronto cambio, la circula- 
« cion fiduciaria, la vida economica del pais, los compromi- 
'< SOS piiblicos y privados, el comercio exterior e interior, se 
« han acomodado gradualmente ; y este curso dio luego, 
« merced a la experiencia que se habia logrado formar, una 
V regla firme para el pasaje definitive a la moneda de oro ». 

Y por via incidente, es oportuno recordar aqui, que estos 
remedies habiles del ministro De Witte, para normalizar el 
curso del cambio del papel moneda, habian sido en parte 
entrevistos por nuestros hombres piiblicos del ano 63, cuando 
de la conversion del papel moneda se discutia en la Legislatura 
de la provincia de Buenos Aires. La Comision de Hacienda 
de ese periodo, entre los arbitrios que formulo en su pro- 
yecto para preparar la conversion, presento a la Camara uno 



\ 



— 75 - 

que consistia en facultar al Banco de la Provincia para ha- 
cerse abrir creditos en el extranjero, en las condiciones usua- 
les del comercio, con cuyos recursos quedaria la institucion 
habilitada para efectuar operaciones de cambios y de compra- 
venta de oro, a fin de obtener la nivelacion del curso del 
papel moneda. 

Su miembro informante, doctor Pablo Cardenas, decia con 
este motivo : « Todos saben, que los metales, por lo comiin, 
cc se extraen, cuando no bastando los productos del pais para 
« pagar lo que este debe al extranjero, el cambio se pone en 
« condiciones tales, que no conviene remitir letras. Faltan 
« estas mismas letras, porque son escasos los frutos del pais 
cc que le dan su origen. Entonces, el Banco, usando de los 
cc creditos, podria dar letras a un cambio que los hiciera pre- 
c< feribles a la remesa de metalico, chancelando sus cuentas 
c< en las epocas del ano, en que abundando los frutos del 
« pais, esta abundancia produce la de las letras, a cambios 
cc favorables para los tomadores. El Banco podria hacerse 
cc remitir especies metalicas, que podria retener el tiempo 
cc que quisiese , en la forma que se deja indicada ; y que 
cc serviria para aumentar su capital en el momento de la con- 
cc version ; y sobre todo , aumentar para ese instante sus 
c< fondos metalicos ; y Uegado que fuera el momento con- 
cc veniente de chancelar estas cuentas con los bancos de 
cc Europa, el de Buenos Aires elegiria la oportunidad en 
cc que los cambios le favoreciesen, de manera que el bene- 
cc ficio que reportaria en estos y el interes que hubiesen 
cc podido producir tambien esas sumas, compensaran sobra- 
4 damente el pago de comisiones e interes ». 

Los pensamientos organicos que inspiran estas medidas, 
de orden mas bien administrativo que legal, emergen de 
una exacta observacion del curso de los cambios, con re- 
lacion a los saldos favorables 6 contrarios de cada ano. 
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en la balanza economica del pais, como tambien de las ne- 
cesidades de moneda, traducidas por el movimiento ritmico 
de las oscilaciones del ano, segiin las diversas estaciones. 

Respecto de la primera causa, todos saben que el curso 
de los cambios anuales depende directamente de los indi- 
ces de los saldos, favorables 6 desfavorables, entre el con- 
junto de los valores de todo genero que son materia de 
exportacion y los que son objeto de importacion. Esto es 
lo que se llama la balanza economica, muy distinta, por 
cierto, de la balanza comercial. Y nadie ignora tampoco que 
cuando impera el papel moneda en un pais, la firmeza 6 floje- 
dad de los cambios con el extranjero influyen directamente 
en la valorizacion 6 desvalorizacion del billete inconvertible. 

Pero, fuera de esta causal de oscilacion de un periodo 
anual, existe otra no menos importante para la riqueza 
nacional, de periodo que nos inclinariamos a Uamar se- 
mestral. En efecto; todos se habran apercibido que tan 
luego llegan los momentos en que se logran los resulta- 
dos de la produccion del afio, es decir, el momento de las 
cosechas de cereales y de la esquila de nuestros rebaiios, 
los cambios internacionales adquieren siempre mayor fir- 
meza, en virtud de los capitales considerables que se intro- 
ducen para la compra de la produccion que habra de ex- 
portarse. Esta firmeza del cambio actua como un elemento 
de valorizacion del papel moneda, precisamente en los mo- 
mentos en que la economia nacional, que tiene efectuados 
todos sus gastos al costo de produccion a papel, habria me- 
nester mas bien de una depreciacion relativa del billete, para 
redondear los beneficios netos de sus operaciones. Por otra 
parte, existe otra causa suplementaria que tambien es parte 
en la valorizacion del billete y que se produce en aque- 
Uos mismos instantes en que se levantan las cosechas de 
la agricultura y se recogen las lanas. Sobreviniendo como 
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sobreviene, en los comienzos de cada verano, una gran ac- 
tividad economica en las campanas, con motivo de las 
transacciones de los frutos del pais, el papel moneda, en 
virtud de la ley de la mayor airaccion y de la menor re- 
sistencia, emigra de los centros urbanos y se lama a re- 
correr las campanas, atraido por la red de las transac- 
ciones rurales que, en tales momentos, se encuentran en 
pie no apogee. 

Este movimiento centrifuge de la moneda, de los centros 
metropolitan OS hacia las llanuras cultivadas, trae escasez re- 
lativa de medio circulante para las transacciones del co- 
mercio y de las industrias transformadoras de las grandes 
plazas; y esta escasez que se produce, actiia a su vez como 
un elemento de apreciacion del papel moneda, en razon del 
aumento de la demanda con relacion a la oferta. 

Si el Estado puede pues, por medio de una institucion 
oficial, efectuar las compras de cambios en los momentos 
en que ellos son muy ofrecidos, y facilitarlos a las activi- 
dades industriales y comerciales en la estacion del invierno, 
en que el pais se abastece de todos los articulos del con- 
sumo general y que, por eso mismo, es en tales momen- 
tos muy solicitado; si e! Estado dispone de facultades y 
de medios para dar a la circulacion la elasticidad de que 
ha menester, a fin de modelarse sobre las exigencias cam- 
biantes e ineludibles del mercado nacional; Uega enionces, 
por la unica via posible, a realizar una funcion eminente 
de nivelacion del cambio del papel moneda, nivelacion que 
no solo reviste la mas alta trascendencia a fin de conser- 
var el equiUbrio economico y evitar los errores funestos 
de calculo entre el costo de la produccion y los benefi- 
cios liquidos, sino tambien— y esto es mucho mas impor- 
tante — per mite ir preparando al pais sin ruido. sJn sacudi- 
mientos sin perturba clones sensibles, para la conversion al 
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tipo cierto que lo requiere el curso de todas las transac- 
ciones realizadas durante la liltima epoca, creando a la 
vez habitos y condiciones de ambiente que son indispensa- 
bles, para que quede asegurada la conversion, el dia en 
que ella se consagre solemneniente por la ley. 

Para lograr este objetivo esencial de que el pais se 
acostumbrara al regimen de la circulacion metalica; de que 
este fuera efectivamente pedido y solicitado en todas las 
transacciones, antes de que fuera reconocido oficialmente 
como un medio monetario de liberacion, bajo una paridad 
determinada entre la unidad monetaria papel y la unidad 
monetaria oro, el ministro De Witte adopto, ademas, una 
serie de medidas suplementarias que propendieron direc- 
tamente a este alto y fundamental proposito, medidas que 
evitan, en difinitiva, las conversiones abortadas. 

Asi, por ejempio, establecio la admision del oro para el 
pago de los impuestos internos sobre las bebidas, las le- 
vaduras, los tabacos, los azucares, el petroleo, etc., fijando 
como tipo para los pagos, aquel que la direccion de las 
finanzas Uevaba in pectore como tipo definitivo para la 
conversion, aun cuando se cuidara muy bien de enunciarlo 
y consagrarlo por medio de un acto solemne de Gobierno, 
limitandose a fijarlo para cada ejercicio fiscal. Autorizo, en 
1898, al Banco de Estado a aceptar oro y emitir certifi- 
cados de deposito, como tambien a practicar negocios 
sobre las monedas de oro y a aceptarlas en cuenta co- 
rriente. Y, en fin, dicto una serie de medidas de segunda 
importancia, encaminadas todas ellas a preparar oficial- 
mente la circulacion mas segura y mas difundida del oro 
al curso de cambio que se tenia resuelto adoptar en un 
futuro, aun lejano, como tipo ulterior y definitivo de la 
conversion del billete. 



Y aqui conviene abrir un ligero parentesis, para enca 
una cuestion que reviste en si la mayor trascendencia p; 
nosotros y que siembra no pocas dudas y vacilaciones, 
aquellos espiritus que tienen la intuicion vaga e indefin 
de la necesidad apremiante de encaminar al pais hacia 
redencion de su papel moneda, pero que titubean y v; 
Ian no solo respecto del conjunto de las medidas que corr 
pende adoptar, sine tambien respecto al orden de suces 
en que esias medidas deben gradualmente escalonarse, p; 
que la una prepare a las otras y no vaya alguna de ell 
con su adopcion prematura, a ser la causa del fracaso 
toda la operacion. 

Nosotros lo hemos visto, Desde el mom en to en ( 
se ha producido la fortisima valorizacion de nuestro me' 
circulante, de nueve meses a esta parte puede decirse, 
han faltado por cierto los elaboradores de proyect 
concurrentes todos ellos al plan de medidas que a su jui 
corresponde adopiarse ; y los que han optado por la c 
version de la unidad monetaria papel a un tipo alejado 
ta par nominal, han creido que la via a seguirse sin perd 
de raomento seria aquella que consiste en aventurarse 
gobierno en una declaracion solemne respecto al tipo t 
serviria de base para ta futura conversion, sin cuidarse 
constituir el plan coraplejo y vasto, <jel cual la normal: 
cion del cambio del billete no es sino una parte despoj; 
de todo valor, si se le adopta aisladamente. 

Una situacion semejante se producia en los hombres 
gobierno de 1863, cuando esta misma cuestion era mate 
de discusion en la legislatura de la provincia de Buei 
Aires. Inteligencias descoUantes, como la del doctor Ni 
las Avellaneda, objetaban al Ministro de Hacienda, doc 
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don Luis L. Dominguez, y a la Comision de Hacienda autora 
del proyecto de conversion que se debatio, que no tratan- 
dose de efectuar una conversion a raiz misma de la pro- 
mulgacion de la ley que era materia de deliberacion, era 
de todo punto inconducente, mas, era proposito frivolo y 
por demas engaiioso, el pretender consolidar la deprecia- 
cion del medio circulante por virtud de un precepto legal, 
cuando esa conversion solo se efectuarfa dos anos y medio 
mas tarde, segiin la fecha que en el proyecto se enunciaba. 

« Yo comprenderia, senor Presidente, — decia entonces el 
« doctor Avellaneda — a lo menos podria explicarmelo, que 
« un deudor por llamarse Gobierno 6 Legislador, tuviera 
« la facultad, que siempre seria arbitraria, de imponer su 
a voluntad al acreedor y decirle : mi deuda es tanto y no 
« mas. Podria hacerle ejecutar tal vez este pensamiento, por 
«. mas inmoral que fuera ; pero, cuando esa deuda es al 
« mismo tiempo moneda circulante y se encuentra entre- 
« gada a las fluctuaciones del mercado y a las leyes de la 
« circulacion, yo digo que la accion del Legislador es im- 
« potente ; porque los legisladores no subordinan a su 
c( poder las leyes de la circulacion ni de la riqueza, que 
« no obedecen a su arbitrariedad ni a sus caprichos. No 
c( se puede, senor, fijar un tipo para de aqui a tres anos. 
« Si fuera para la conversion inmediata, me lo explicaria ; 
« pero asi, lo rechazp en nombre de los principios economicos. 

n Habia dicho antes que sobre estas materias no podian 
« proponerse medidas empiricas ni nada que no se hallara 
« demostrado como bueno por la razon y la experiencia 
« de otros pueblos ; porque al fin nosotros no somos los 
« primeros que hayamos adolecido de este mal del papel 
« moneda; casi todos los pueblos lo han conocido, atra- 
c( vesando epocas desastrosas de su historia. Asi, puede 
« decirse con verdad completa, que nada nuevo puede in- 
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it ventarse sobre esta materia; y que todo se ha ensayado 
« y agotado, la verdad como el error. Asi, concluire ex- 
ec poniendo a que categoria de errores corresponde esta 

fijacion del tipo que contiene el art. P; pero voy a 

decirlo a la camara brevemente, suprimiendo, para no 
« cansar demasiado su atencion, la mayor parte de los 
« ejemplos. 

« En primer lugar, es muy conocida la celebre ley de la 

Convencion francesa fijando un valor legal a sus asignados. 
« La Convencion francesa, teniendo en su mano un gran 
« resorte de gobierno, la guillotina y el terror, dijo : « mis 
« asignados valen tal precio », determinandoles un tipo 
c< legal ; y el que no lo aceptaba, era conminado con la 
« muerte! Sin embargo la Convencion no pudo contener la 
« depreciacion de su papel, que fue hasta la desmonetiza- 
cc cion; y el tipo legal nunca rigio, a pesar de la guillotina 
« y el terror. 

« Luego, seiior, tenemos otro ejemplo mas reciente. En el 
« Brasil, la ley de Septiembre de 1846, que confirio al 
« gobierno del emperador hasta la dictadura financiera, 
« determine el tipo legal del papel mopeda del imperio, 
c< quedando el gobierno encargado de su sostenimiento. 
« Pero todo fue vano. El gobierno agoto sus esfuerzos, 
« sin alcanzar jamas a imprimir al papel una fijeza imposi- 
« ble; y todas sus combinaciones quedaron desconcertadas ». 

En analogo sentido se expresaban el doctor Ugarte y 
otros diputados; pero el senor Varela y el miembro in- 
formante de la comision, doctor Pablo Cardenas, refutaban 
a su vez las argumentaciones tan logicas, tan profunda- 
mente exactas del doctor Avellaneda. 

« Para mi, decia el senor Varela, la fijacion del tipo es 
(c mas que cuestion de convicciones ; es cuestion de buen 
a sentido ; y no se explicarme como inteligencias de pri- 
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« iner orden se dejan arrastrar por ilusiones que los en- 
« ganan. El senor diputado Av^ellaneda ha creido encontrar 
« en estas palabras mias, no una ofensa precisamente, pero 
« SI piensa, cuando menos que le he atribuido falta de buen 
« sentido. De ninguna manera, senor presidente, he tenido 
(c esa intencion: he sostenido solamente que el estaba en 
c< error. 

« El hombre que con una elocuencia briUante ha demos- 
« trado tantos estudios y tanta suficiencia en la economia 
(t politica, no puede carecer de buen sentido; pero creo 
« que sus doctrinas no son aplicables entre nosotros. 

« Yo desearia que el estuviese presente, para que me 
« contestase a una simple pregunta; es esta: ,; cree el senor 
« diputado que dandose hoy una ley que dijese : « el papel 
« moneda sera convertido el ano 66, por el precio que 
« tenga en el mercado)), ese papel no se habria apreciado 
« 50, 6 100 $ la onza y quiza hasta la par ? 

« Este solo argumento basta para destruir todo su discurso. 

c( Por otra parte, me ha parecido encontrar una contra- 
« diccion entre su discurso y la votacion anterior. El senor 
« diputado Avellaneda sostiene que no debe fijarse tipo 
c( de antemano ; y entre tanto nos ha acompanado cuando 
« hemos votado para que se nombre una comision para 
« que averigue cual es el termino medio del valor del 
« papel. Ahi esta la contradiccion que he encontrado en 
« el seiior diputado ; quiere tipo — y no quiere tipo » . 

Asi se producia el antagonismo de las opiniones en este 
punto importante que tanto interesa y se vincula con la 
operacion de conversion, hasta que el voto de la camara 
vino a poner termino a la discusion, sancionando el tipo 
de 24 por I. 

Hemos querido consignar el pro y el contra sostenidos 
en esos debates memorables, para que el lector forme su jui- 
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cio propio, destarando de cada uno de los puntos de 
opuestos en que se colocaban las opiniones, lo que h; 
verdadero 6 de erroneo en ellos. En nuestro sentir, r 
posible vacilar en el juicio definitivo sobre esta cuej 
Cuando el doctor Avellaneda sosteni'a que era impotei 
gobierno para consolidar, por medio de un precepto ] 
el curso fluctuante de la apreciacion 6 de la depreciacio 
billete, se colocaba in dud able men te en las corrientes 
verdad economica; a tal punto que fuera necedad preti 
atribuir a la ley un ridiculo dominio sobre el curso del 
bio, que solo los sucesos economicos lo determinan ; 
tambien, cuando el seiior Varela pregonaba la necesid; 
que la accion del Estado se hiciera sentir sobre el i 
del cambio de billete, no es posible desconocer que se 
tituia el interprete genuino de una imprescindible ex 
cia, de modo que en su defecto, plan alguno de conve 
podria racionalmente concertarse, en medio a las flucti 
nes desencadenadas del medio circulante. 

La preocupacion engaiiosa que trabajaba a una y otn 
nion, radicalmente opuestas, provema de no acertar a 
nir y preclsar ninguna de ellas, cual debia ser la ( 
propia de accion del Estado, para ejercer su dificil y 
pleja funcion de nivelacion del cambio, y cuales lo: 
dios eficientes de que debia echar mano. 

Los legisladores de esa epoca no se fijaban que no ] 
ser solo por virtud del imperio de la ley, por la s: 
potestad, tan augusta como se quiera, del texto legal. 
fuera posible llegar a ejercer un predominio incontras 
sobre el cambio de billete inconvertible. 

Desconocian entonces lo que tres anos mas tarde c< 
tuia ya, en la misma Legislatura, una opinion clarai 
fijada ; vale decir, que es indispensable para manten 
estabilidad del cambio, en tanto no se opere la conve 
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:ribuir al comercio la facultad de aumentar 6 restringir 
'. numerario, en la medida correspondiente a las exigencias 
d mercado interno, para que la ctrculacion se adapte 
asticamente a la variable solJcitud de moneda que requie- 
in las transacciones. 

Esa nueva forma de actuacion del Gobierno, que la per- 
ian de vista los diputados empenados en el torneo oratorio 
)bre la fijacion del tipo, no es diversa de aquelta que el 
ilnistro De Witte habia trazado al poder admin is trador del 
iperio ruso, haciendo pesar de una manera directa e inte- 
gente sobre el conjunto de las transacciones del mercado, 
I considerable tesoro metalico que venia acumulando para 
I futura conversion. 

Es solo en esta linica forma, organizando una potente ins- 
tucion que obre como un pendulo regulador del movi- 
liento monetario, con facultad y con medios para extender 

restringir la masa de la emision en correlacion directa con 
LS necesidades variables de cada periodo, que la accion del 
stado definida, eficiente, invisible pero invencible, adquiere 
L capacidad de consolidar y normalizar el curso del cambio 
el billete, al tipo que despues de muchos aiios sera el tipo 
stable, fijo e incontrovertible, que autorizara la consagracion 
alemne de la conversion, por medio de un precepto legal. 

Y en esto consisten precisamente las reievantes cualida- 
es de financista y de hombre de estado, de que ha dado bri- 
antes pruebas el senor De Witte, en las reformas moneiarias 
e la Rusia. De continue se acusaba a este mtnistro de haber 
icurrido en el error de querer dar circulacion al oro, antes 
e haber fijado definitivamente, por medio de una ley, su 
jlacion fija con el papel moneda. Se le enrostraba corao 
I mas grosero empirismo, esa pretension, tildada de 
liope, de querer resolver el arduo problema de la conver- 
on por simples medidas de administracion y de banca. 
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Pero ese error fundamental que se le imputaba, consul 
precisamente toda la virtud de su brillante gestion fir 
ciera. El deseaba hacer — - segun sus propias palabras 
la educacion de la circulacion metdlica ; queria acostuml 
insensibleraente al pueblo a que la conversion fuera lei 
mente realizandose por su gestacion gradual, sin sorprt 
nijnquietudes por parte de la opinion publica; sin esperat 
excesivas, siempre peligrosas, pero tarabien sin desfall 
mientos enervantes, que de seguro los habria engendrad< 
proclamacion legal de los propositos del Gobierno. De W 
queria, en una palabra, realizar las e xperi men taci ones ti 
quilas y reposadas que trajeran al pais a la costumbre d 
circulacion metalica, sin que pudiera ser apremiado en cua 
a la epoca y en cuanto a las condiciones todas de la con' 
sion, en base a una declaracion comprometedora del Esta 
hecha por medio de una ley. De esta suerte, se colocaba e 
-situacion prudente y habil del estadista que desea estu< 
y seguir las manifest aciones varias de la economia nacio 
para lograr adaptarse y contemporizar, si necesario fuese, 
que nadie lo urgiera y precipitara. 

Por medio de todos esos arbitrios, De Witte encamin 
al pais hacia la situacion que, para el, constituia la h 
fundamental de toda la conversion. « La reforma, de 
« debe efectuarse de tal manera que no produzca el me 
« sacudimiento ni traiga la minima modificacion en las coi 
" ciones existentes. Ella no debe tener otro efecto que d; 
cada estimacion de valor, a cada obra, a cada renta 6 s 
" rio, una base firme, estable, libre de aprensiones y 
" temores. Nivelemos por largo tiempo los cambios y coi 
t lidemos el que asi se forme ; de tal manera que nadie 
" ni mas rico ni mas pobre, gracias a la conversion o. 

Asi, facilraente se percibe donde radica la parte vulni 
ble y especiosa de los proyectos que hemos visto surgii 
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los ultimos tiempos en nuestro pais, con la mira de consoli- 
dar la depreciacion del medio circulante e impedir el profun- 
do desequilibrio que aportara a la economia nacional la ra- 
pida valorizacion del papel moneda. 

Estos proyectos han sido a justo titulo mal recibidos por 
la opinion y acerbamente criticados por la prensa ilustrada^ 
porque ellos persiguen la realidad por medios aislados, sin 
vincularlos al conjunto de las medidas trascendentales que 
preparen la futura conversion. 

Ellos exhiben las ventajas evidentes de conseguir la nive- 
lacion del cambio,como un medio para impedir la profunda e 
intensa crisis a que se esta expuesto, a la vez que como un 
resorte indispensable para toda conversion ; pero con la li- 
gereza propia de todos los arbitrios improvisados, pretenden 
Uegar a una situacion tan laboriosa y compleja como la que 
encarna un plan de redencion de las emisiones inconvertibles, 
sin parar mientes en la necesidad ineludible de organizar 
todos los recursos del pais para constituir el tesoro de las 
reservas en especie, sin cuya base todo plan de conversion 
es una enganosa ilusion. 

No seria posible con leyes precipitadas e inconsultas, dic- 
tadas bajo la sugestion de los apremios del momento, resol- 
ver el problema quiza mas delicado y trascendental, porque 
afecta a la fortuna de todos y de cada uno. 

Lo unico sensato, lo unico factible en estas materias, es 
trazar el plan con detencion y madura reflexion ; y ejecutarlo 
con logica e imperturbable perseverancia. Constituir, en una 
palabra, el conjunto de recursos ciertos que alimenten el 
fondo metalico de la conversion que se busca preparar; y 
mientras, propender activamente a que el curso del cambio 
del papel moneda se mantenga estabilizado, a fin de que la 
conversion se constituya de hecho y por pendiente insensible, 
sin enriquecer ni empobrecer a nadie. 
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For ultimo, no se habria trabajado en la obra definitiv 
la conversion, aun realizada, podria jamas considerarse c 
una situacion moneiaria irrevocablemente conquistada 
tanto no se haya erigido una institucion de credito, substr 
a toda intervencion directa del Gobierno y a toda sujes 
de lapolitica; tan ampliamente dotada de organos y de 
Clones definidas, que obre a guisa de un corazon inmensi 
todo el sistemamonetario; que pulse a cada momentc 
palpitaciones del mercado; presida a las oscilaciones i 
biantes de la economi'a nacional; resguarde y ampare, 
medio de las alzas y bajas del descuento, el encaje met; 
que asegura en todo momento la convertibilidad de la m 
da; y dirija, en una palabra, por su actuacion inmedia 
previsora, el regimen complejo de la circulacion. 
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Otro ejemplo no menos elocuente que el de la Rusia, 
lo presenta el sisiema monetario de la India, cuyas si 
complicaciones monetarias ban preocupado la atencio 
los hombres de Estado y de los financistas de la Gran 
tana. Las medidas y los arbitrios que ban sido indicados 
este motive, por los hombres de especial competenci 
quienes el Gobierno Britanico resolvio consultar muy rei 
temente, constituyen un valiosisimo caudal de observacii 
meditadas y de juicios autorizados, muy sugestivos 
cierto para la deliberacion de los problemas planteados 
nuestro sistema monetario. La India ha tenido y tiene o 
moneda a la rupia de plata, cuyo valor simbohco 6 n' 
nal es de 24 peniques, con relacion a la libra esterlina; [ 
cuyo valor efectivo, con relacion al padron de oro del sist 
monetario britanico, ha sufrido las mas profundas oscih 



nes en estos liltimos diez anos. De esta suerte, la rupia ha 
llegado a bajar hasta el cambio de II ^ peniques, en el ano 
de 1893, cuando el Gobierno de la India, justamente alar- 
mado por la creciente des valor izacion del medio circulante, 
resolvio suspender la libre acuriacion de la plata en la casa 
de moneda. Por medio de esta medida, logrose detener la 
baja en el cambio de la rupia; y al termino de un ano, pudo 
lijarse para las ventas mensuales de las letras del Consejo 
en Londres, el tipo de 13 peniques. En 1896 la rupia alcanzo 
el valor de 13 ^ peniques; y en estos dos ultimos anos se ha 
llegado, raerced siempre a la medida que suspendia la libre 
acunacion de la plata, a la cotizacion de 16 peniques, que 
excedia los legitimes anhelos del Gobierno de la India. 

En presencia de esta situacion de la India, expuesta a las 
mas graves perturbaciones, en virtud de las oscilaciones de 
valor de su moneda corriente, el gobierno nombro primera- 
mente una comision, conocida bajo el norabre de Herschei 
Cofnntission, destinada a aconsejar el conjunto de las medidas 
que propendieran a evitar los trastornos acarreados por las 
deficiencias del regimen fiscal de aquel pais. El informe de 
esta comision constituye, puede decirse, el punto de partida 
de las reformas monetarias de la India ; la comision cons- 
tato que, en el periodo transcurrido entre los alios 1885 
y 1892, se habia importado en plata a la India, al tipo co- 
rriente de la rupia, (es decir una rupia ^=24 peniques), por 
valor de 296.000.000 en oro; pero cuyo valor en 1893, 
cuando se suspendio la libre acunacion de la plata, solo 
importaba 202.000.000. En otros terminos, la India habia 
perdido, en los ultimos ocho anos de libre acunacion de la 
plata, la fuerte suma de 94.000.000 de rupias ; era este un 
magnifico beneficio, logreramente conseguido por los impor- 
tadores de plata. 

La Commission Herschei expidio su despacho, afirmando 
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que el cambio de 16 peniques, que la rupia habia alcanzado 
en estos liltimos anos, debia ser mantenido como el tipo 
fir me y estable del cambio monetario ; siempre que el go- 
bierno mantuviera bajo su directo control la acuiiacion de la 
plata, reservandose acunar la cantidad de metal bianco que 
fuera requerido por las necesidades del mercado ; pero man- 
teniendo siempre la prohibicion de acunacion libre. 

Se percibe claramente que si bien la India tenia un agente 
de la circulacion con padron de metal bianco, las induc- 
ciones y los juicios que formulo la Commission Herschel, en 
punto a la solucion del problema monetario de la India, no 
difieren en nada de aquellas que son de estricta aplicacion 
en las cuestiones de indole analoga, que plantea nuestro pro- 
blema monetario. En efecto ; la Contm^ission Herschel resol- 
via con su dictamen, los tres puntos cardinales que envuelve 
todo proyecto de conversion del papel moneda : P necesidad 
ineludible de una moneda legitima y de valor estable, que 
abra el mercado, con amplias facilidades para el intercambio 
de los productos con el exterior y fomente a la vez la inmi- 
gracion y radicacion del capital extranjero en empresas de 
largo aliento ; 2^ necesidad de efectuar la conversion bajo el 
padron de oro, al tipo del cambio monetario que traduzca la 
armonica correlacion de todoslos precios; y 3° necesidad, a 
su vez, de que el gobierno disponga de facultades bastantes 
para imprimir elasticidad a la circulacion, de tal suerte que 
ella se amplie 6 se restrinja, en la medida de las necesida- 
des variables del mercado interno. Y son estos precisamente 
los tres principios fundamentales que venimos empefiados 
en autorizar y fundar, tan ampliamente como posible, en la 
contribucion al estudio de nuestra cuestion monetaria, que 
inspira todo el pensamiento de este trabajo. 

Es posible que se argumente, quiza, que la circunstancia 
de haberse tratado en la India una moneda con padron de 



- 90 - 

metal bianco, modifica esencialmente los terminos de la cues- 
tion. Preveemos el argumento ; y por ello mismo nos anti- 
cipamos en plantearlo, a fin de dar pie a su refutacion 
inmediata. Se dira, muy probablemente, que al aconsejar la 
Commission Herschel para la India, el cambio de 16 peni- 
ques como tipo de conversion bajo el padron de oro, no se 
trataba alli en manera alguna de fijar un precio oficial a la 
moneda, puesto que ese precio venia ya de antemano fijado 
por el mercado mismo ; y que en consecuencia el Estado, de 
reconocerlo y consagrarlo, no echaria mano de un arbitrio 
manoso y artificial. Muy distinta, se ,agregara sin duda, es la 
situacion del papel moneda. Su depreciacion no proviene, 
en manera alguna, del envilecimiento del precio del metal 
fino que sirve de padron a la rupia ; ella obedece, ante todo, 
al resultado de las emisiones abusivas, lanzadas sin garantias 
de ningun genero y expuestas a tener el valor nomade y 
fluctuante, que le impriman la balanza economica, el factor 
psicologico de la confianza publica y las exigencias de nume- 
rario del mercado interno. Podria aiin extremarse la argu- 
mentacion y decirse : que si el padron monetario de la rupia es 
la plata, el Estado cumple estrictamente su obligacion, como 
emisor de moneda, al entregar en oro el valor equivalente 
que la plata tiene en ese momento; y que no es esa, en manera 
alguna, la situacion del gobierno emisor de papel moneda, 
cuando pretende entregar en especies metal icas, una cantidad 
inferior a la que el signo billete simboliza y enuncia. 

Pero cuando tales afirmaciones Uegasen a aducirse, se 
habria, sin duda alguna, olvidado uno de los aspectos esen- 
ciales que son propios de la condicion de la moneda. El 
principio fundamental que la informa, ante los principios 
clentificos y los hechos economicos, es que ella encierre un 
elemento constante e inmodificable del valor, en el tiempo 
y en el espacio; solo a este precio, bajo esta condicion sine 
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qua non, puede ser ella un denommador comun de todos li 
valores, un instrumento universal de todos ios cambios, ur 
unidad del valor. Hoy ya no es posible discutir las de 
ventajas del bi-metalismo ; ha ya tiempo que las ideas ; 
han fijado definitivamente, condenandolo con el anaten 
legi'timo y justiciero de haber el constituido el periodo ( 
la Edad Media de la circulacion. Si el metal bianco es 
expuesto al envilecimiento de su valor, como Ios hech< 
todos lo comprueban hasta la saciedad, es evidente qi 
la plata, como padron monetario, no presenta ya mayor 
ventajas que cualquier otra de las materias, que en 
suceaion de Ios tiempos han empleado Ios pueblos pa 
el intercambio de las mercaden'as. Cualesquiera sean li 
mandatos de las leyes, al correlacionar el valor de Ios di 
padrones monetarios, el comercio buscara ineludiblemen 
para el arbitraje de las mercaden'as, lo que logica 6 irrem 
diablemente debe buscar, a fin de ponerse a cubierto de h 
errores de calculo provenientes de un valorimetro mudab 
y oscilante. Y seria nimiedad apuntar que en el mundo m 
derno, es tan solo el oro el cuerpo noble y sin rival qi 
encierra esa alta virtud de la inmutabilidad, en el concepi 
naturalmente relativo, de todas las cosas de este mund 
Asi se comprende esta declaracion solemne — y quiza i 
tanto enfatica — que el Canciller del Echequer de la Grj 
Bretana acaba de proclamar en un discurso reciente : i Nue 
« tra capital es el gran centro financiero del mundo ; y nue 
« tro comercio el mas extendido. Nuestra enorme rique; 
« surge de las inversiones en empresas difundidas por toe 
« el globo. Y todo financista de experiencia, que enca; 
a detenidaraente el trabajo de esta enorme maquina, pien; 
« que se ha construido con la base del padron de oro ; 
« que su estabilidad pende de la conservacion del presen 
t sistema monetario ». 
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EI error, en los puntos de vista, proviene entonces de 
olvidar que, en los paises de regimen bimetalista, la depre- 
ciacion creciente del metal bianco produce el desalojo de la 
circulacion del oro, planteando respecto de la moneda de 
plata, una situacion en un todo identica a la del papel mo- 
neda inconvertible. De ahi que en el caso de la India, de que 
venimos ocupandonos, el Gobierno no pague ya oro en cam- 
bio de rupias, al tipo legal de 24 peniques por cada una ; 
pero se encuentra siempre dispuesto a pagar 1 5 rupias por 
cada libra esterlina ; es decir, tomarlas al tipo de 16 peniques 
cada rupia, que constituye su cambio actual. Las alteraciones 
en la correlacion de todos los precios y el desequilibrio eco- 
nomico, que es su consecuencia natural, se producen enton- 
ces con igual intensidad y con iguales caracteres de gravedad, 
ora sea que la oscilacion en el cambio monetario provenga 
del abaratamiento del metal fino, que le sirve de padron, 6 
de las fluctuaciones ordinarias del billete inconvertible. 

Para el Estado, pues, prevalecen en uno y otro caso las 
mismas consideraciones primordiales, cuando adopta la reso- 
lucion de consolidar la situacion existente. Y no se diga, 
entonces, que el Estado, al ofrecer en el primer caso la can- 
tidad en oro, equivalente al valor que la plata tiene en ese 
momento, da lo que debe dar y nada menos ; puesto que el 
mismo raciocinio corresponde estrictamente al caso en que, 
tratando de redimir el papel moneda circulante, ofrece con- 
vertirlo al tipo de cambio que ha servido, en el ultimo pe- 
riodo, para la denominacion de valor de todas las transac- 
ciones celebradas. Todos los tenedores de billetes, que en 
el dia de la conversion se presenten al cambio, podran tan 
solo invocar, con sujecion a la verdad de los hechos y a la 
justicia de su causa, que recibieron dichos billetes compu- 
tando y apreciando debidamente la depreciacion que los afec- 
taba ; en la misma forma que los tenedores de rupias, cuando 
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Uegue a tratarse de cambiarlas por soberanos, solo podra 
alegar en realidad de verdad, que las acepiaron teniendo't 
buena cuenta su aptitud de cambio por diez y seis penique 
que tienen en el mercado, en vez de los veiniicuatro qi 
nominalmenie deberian tener. 

Y es tan solo represent andose de continuo estas firm( 
conclusiones, que se llega a comprender con exactitud el sij 
nificado y los justos alcances de las medidas propuestas i 
Gobierno britanico por el nuevo Comite de estudios de 
circulacion- de la India. Se consideraba de tal manera !mpo 
tante y delicada esta cuestion, que la Camara de los Com 
nes resolvio someter su estudio amplio a un comite, que : 
constituyo en Marzo de 1899, con los elementos de mayi 
representacion de la banca y de las finanzas britanicaa. ir 
presidido la vasta comision asi constituida, el senor Hem 
Fowler, que habia sido secretario de Estado de la India t 
el Ministerio Rosebery; y entre sus colaboradores, dos hs 
sido, — y uno lo es actualmente^mierabros del Consejo de 
India; otros de los miembros del comite lo eran, el uno, 
gobernador del Banco de Inglaterra ; y el otro, el presiden 
de la Camara de Comercio de Manchester. Por tin, el pr 
boste de la ciudad de Glasgow completaba el grupo de 1; 
entidades que el Gobierno de la Reina llamaba a su co 
sejo, para estudiar el sistema monetario indio. Por fortuna 
diario TAe Times del lunes 10 de Julio de 1899, nos acal 
de anticipar un extracto del memorial presentado recien pt 
el comite de la circulacion de la India. " La conclusion fu 
damental del comite, dice T&e Times, la concreta el ! 
guiente parrafo del memorial, que no deja lugar a dud 
respecto a la concepcion precisa de las actuales exige 
cias del comercio indio, como tambien del Gobierno ( 
la India. « Miramos con favor, dice el comite, el pensamien 
de hacer del soberano (la libra esterlina) la moneda corrien 
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de curso legal de la India. Consideramos tambien que al 
mismo tiempo, las casas de moneda de la India deben iniciar 
la acunacion ilimitada de oro, en los terminos y condiciones 
que gobiernan los tres ramos australianos de la Casa Real 
de moneda. El resultado sera pues, bajo identicas condiciones, 
que el soberano sera acunado y circulara conjuntamente en 
la Gran Bretana y en la India. Encaminandonos rectamente 
como debemos al establecimiento de un padron de oro y a la 
circulacion basada en los principios de la libre entrada y 
salida del oro, recomendamos la adopcion de estas medidas». 

El importante articulo de The Times nos informa a la vez 
de otras conclusiones no menos importantes, formuladas por 
el comite, en el notable report que acaba de presentarse al 
Gobierno de la Reina. El coincide con las vistas del Go- 
bierno de la India, al establecer que el padron de oro es 
necesario para dar estabilidad a las finanzas de la India y 
para colocar a su comercio en la posicion requerida por el 
hecho de ser las cuatro quintas partes de su intercambio, con 
paises que tienen padron de oro. 

Y a diferencia de las opiniones del Gobierno de la India, 
piensa que la circulacion en oro forma la linica base solida 
para la constitucion del padron de oro, creyendo que ella 
puede establecerse. Pero al mismo tiempo opina el comite, 
que la situacion que presenta la India es muy diversa de la 
de Inglaterra; y que en merito de la pequenez de la mayor 
parte de las transacciones, las monedas de oro no podran 
circular ampliamente al traves de las masas de la poblacion ; 
y por tanto la completa convertibilidad, como lo entiende la 
Inglaterra, impondria al Gobierno de la India responsabili- 
dades que no deberia tomar sobre si. Y es en merito a estas 
circunstancias que el comite se decide a aconsejar que el sis- 
tema preferible para la India es el que rige en Francia, en 
donde el Banco no esta obligado convertir en oro la plata 
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que se le lleva y solo lo hace bajo su propia discrecion, cor 
asimismo pass en Alemania. 

Ha juzgado tambien el comite, que el destino principal que 
Gobierno de la India puede conferir a su reserva de oro, estrl 
en emplearia ventajosamente en las remesas al exterior, to 
vez que los cambios caigan mas abajo del ispecie point », 

Otro punto de la mayor importancia que ha preocupai 
al comite, es aquel que consiste en determinar si hay con^ 
niencia en que el oro se adquiera por medio de un emprestii 

A este respecto, disiente fundamentalmente de las vist 
del Gobierno de la India; ha juzgado, por el contrario, q 
la conservacion de un padron de oro debe primero consc 
darse con el trascurso del tiempo; y que seri'a por dem 
impropio dejarse arrastrar por las impaciencias de los q 
buscan echar mano de los metodos artiiiciales, que envuelv 
una carga pesada de deuda en esterlinas, 

Por fin, el Indian Currency ContTniitee ha discutido exte 
samente en su informe todos los argumentos que conciern 
a la relacion de valor entre la rupia y el soberano 6 lib 
esterlina; y concluye por resolverse decididamente en fav 
del mantenimiento del cambio existente de I chelin y 4 pei 
ques por cada rupi'a. 

Se adopta, como se ve, por esta agrupacion de hombr 
los mas autorizados, los mas probados en las actividades > 
la banca y de las finanzas de Inglaterra, el temperamento  
consolidar la sltuacion que ellos mismos han constatado en 
India. Sus opiniones son claras y uniformes al respect' 
debe adoptarse el tipo de cambio de 16 peniques para 
rupi'a, que nominalmente deberia valer 24. Es este entonc 
un nuevo argumento y del mas alto valor, dada la espec 
competencia de los hombres del comite, en abono de 1 
puntos de solucion en que nos heraos colocado en esta obi 



CAPITULO 1\' 
Nuestros planes de conversion 

El provecto de 1863 

§ 1° 

En el capitulo precedente, hemos consignado ya el 
que nos merecen esas cavilaciones frivolas que trabajat 
rilmente los espiriias en nuestra actualidad economica 
las complejidades de la situacion engendrada por la i 
zacion rapida del medio circulante, dadas todas ellas i 
trar empiricamente cual deberia ser el tipo definitive 
conversion, una vez que se ha reconocido la improcei 
de la conversion a la par de uno per uno. 

Refiriendonos alplan dereformasdesarrolladoporla 
para redirair sus emisiones de papel moneda, expi 
que el habil y tenaz ministro De Witte, si bien teni'; 
ciencia exacta del tipo que habria de fijarse para la 
conversion del rublo-credito, habia cuidado especialme 
ocultar su pensamiento y eludir toda declaracion def 
y solemne, a fin de colocarse en la situacion aparenti 
que, sin reatos ni compromises preexistentes , p 
adoptar aquel tipo que el curso de las transacciones h' 
determinado de suyo ; cooperando, indudablemente, por 
los medios oficiales a su alcance, a fin de que ese curso si 
bilizara y sirviera de base para la expresion de tod 
precios. 
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Conviene sin embargo, antes de penetrar en el estudio 
de los planes de conversion de nuestra moneda corriente, 
profundizar un tanto mas las modalidades y condiciones de 
esta cuestion, tal cual ella se desenvolvio en Rusia, ya que 
ella preocupo profundamente los hombres de Gobierno del 
Imperio, considerandola como el punto primordial, entre 
todos los que encerrara el vasto problema abordado. 

Ya en el ano 1887, el Ministro de Hacienda Vichnegradsky 
desarroUaba en el seno del Comite de Finanzas del Im- 
perio sus opiniones fijas y resueltas, en el sentido de rela- 
cionar el rublo oro con un rublo y medio papel; demostrando 
a la vez que era indispensable, antes de pensar en la conver- 
sion, haber reforzado considerablemente el fondo metalico 
de conversion, para recien pretender con esta base abolir el 
curso forzoso. En tal sentido, planteo netamente ante el Co- 
mite de Finanzas la siguiente cuestion : « Si se debia pro- 
« pender a elevar progresivamente el rublo-credito hacia la 
« par primitiva, para inmovilizarlo en esa par por medio de 
« la conversion; 6 bien si esta debia tener por linico objeto 
« hacer estable el valor a un curso muy aproximado del 
« cambio actual, y reanudar a este mismo curso los pagos 
V' metalicos ». 

El Comite se pronuncio declaradamente en el sentido de 
que se propendiera a nivelar el curso del cambio actual ; y 
que bajo ese tipo se efectuara la futura conversion.. El acta 
de esta sesion fue suscrita por Reutern, Sabske, Solostsow, 
Bunge, Vichnegradsky, Thorner y Ziemsen, los hombres 
mas ilustres de la pleyade brillante de los financistas contem- 
poraneos de la Rusia. 

Cuahdo De Witte asumio la direccion de las finanzas, en 
1892, formo despues de madura reflexion de este asunto 
capital que todo lo encierra, un juicio definitivo completa- 
mente concorde con las vistas de Vichnegradsky y del Comite 
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de Finanzas de 1887. Para De Witte el rublo-crec 
podia ser igual a 66 Yj Kopeks oro. « Este curso 
« en su relacion al emperador, responde a los p 
8 saludables que guian y dJrigen a la Rusia en su 
" la moneda de oro. Lo fundan los motivos sij 
" 1°, no modifica el estado de cosas existences ; 
« en armonia con las fuerzas economicas del pssi 
<i establece una paridad conuin y simple entre la 

la antigua moneda ». 

B He seguido — agregaba De Witte — durante tre: 
a con la mayor atencion, dia por dia, el fenomeno < 
« de nuestro rublo papal con relacion al comercio y 
« librio de los pagos ; y me he convencido que el t 
•I 66 ^/3 Kopeks oro, corresponde a la realidad de lo 
« y al valor real del rublo -credito. No seria posit 
" con una precision matematica y absoluta si est 
« de 66 2/3 , tanto como el de 65 6 bien el de 68 
« sentan el nex plus ultra, es decir, la relacion 
(1 que no comporte ninguna ventaja m desventaja 
« porvenir; solo si puede afirmarse con certidumbn 
« rublo no responde actualmente, como en 1888, j 

1 como en 1892, a 82 Kopeks; pero, la eleccion 
" curso de 66 -/a ofrece la ventaja de aproxiraarf 
« ^3 del rublo oro. Desde 1878, cuando la guerra 

" la emision de medio miliar de billetes de credito, h 
« dias presentes, si se sigue la curva trazada por el c 
" rublo credito, se desprende claramenle que sus osci 
son muy agitadas al principio, para llegar a as< 
siempre mas y conservarse en una media que 
". entre 63 y 65 Kopeks. Desde 1866 a 1888, . 
« baja ; luego se eleva rapidamente arriba de esta 
n para volver a bajar no menos rapidamente, una 
" y detenerse, en 1891 a un punto un poco supi 
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< primero, 6 sea, precisamente, a 65, 67 centesimos Kopeks 
« oro. Es asi pues, que no obstante causas multiples, entre 
« las que se encuentra la especulacion, que contribuyeron 
« a las nerviosidades de esta curva en los ultimos anos, 
« su inclinacion media es siempre tan acentuada y tan pa- 

< tente, que me induce expontaneamente a apreciar el rublo 
« credit© en oro por los 2/3* Considerando el diagrama del 
« curso del rublo, uno se siente inclinado a pensar, sin 
« qudrerlo, en las oscilaciones del pendulo alrededor de 
« una linea vertical, con una fuerte depreciacion de im 
<k lado, que corresponde a una desviacion igual en la di- 
« reccion opuesta, pero tendiendo siempre a buscar su 
« centro ». 

Se advierte pues, que este punto de importancia capital 
en toda empresa de conversion, si bien no habia inclinado 
los hombres de gobierno de la Rusia a precipitarse en 
declaraciones solemnes e irrevocables que pudieran com- 
prometerlos, habia constituido, sin embargo, una de aque- 
llas cuestiones que mas preocuparan sus deliberaciones y 
sus legitimas inquietudes. Solo cuando se consider© sufi- 
cientemente estudiado el estado general de las cosas y 
perfectamente definida la determinacion oficial del tipo de 
conversion, esos hombres se decidieron a proclamarlo en 
forma de una prescripcion legal. 

Por un likase del 8 de Agosto de 1897, se fijo de una ma- 
nera* invariable para todo el ano, el cambio de medio imperial 
por 7.50Tublos-credito. 

Por fin, por el likase del 3 de Enero 1898, se decidio 
grabar sobre los nuevos medios imperiales de oro, la de- 
claracion de su valor, 6 sea 7 V2 rublos credit©, cortand© 
para siempre la ardua cuestion y fijand© la paridad de una 
manera irrev©cable. 

A designi© hem©s querid© c©nsignar la relacion de t©d©s 
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estos detalles, que reflejan las hondas cavilaciones de 1 
hombres de gobierno rusos sobre esta materia de la det 
minacton del tlpo de conversion.^relacJon valiosa que n 
la suministra la obra por tantos-conceptos encomiable, del : 
nor Eteocle Lorini uReformas monetarias de la Rusiao,— pa 
que el lector se de cuenta de la envidiable circunspeccit 
de la pieditacion reposada y ecuanime, con que los hombi 
dirigentes de las finanzas rusas han encarado y resuelto 
punto como este, que a menudo hemos visto plantear 
solucionar en nuestro pais, en los multiples proyectos q 
a diario se publican y pregonan, con una expedicion y c 
senvoltura pasmosas, que inclinaria a pensar se tratase 
una cuestion baladi, cuya solucion solo deja de encarai 
lisa y llanamente, por deficiencias de conocimientos y 
estiidios. 

Es precise que la conviccion se forme de una mane 
arraigada e irrevocable, que en problemas tan delicados, ( 
mo los que envuelven los modos de ser y las condicior 
de subsistencia de la moneda, no es posible llegar a res' 
tados duraderos y eficientes, en tanto el investigador 
substraiga al contacio de las cosas 6 mientras se busq 
arbitrariamente imprlmir direccion al desarrallo natural 
los sucesos economicos. Nada duradero, nada solido se 1 
grara jamas, en tanto las medidas que se arbitren no en: 
nen de una observacion paciente y sistemada de los hech< 
mientras no s'e encarne en los espiritus la conviccion i 
que es necesario seguir y obedecer el desenvolvimien 
natural de los hechos economicos. para solo asi dominarl 
y gobernarlos. Todos los demas, seran simples arbilrios t 
tificiales, destinados a ser groseramente defraudados p 
el desarrollo ulterior de las energias economicas. 

. Finalizaremos este parrafo que dice referencias con 1 
reformas monetarias de la Rusia, encaminadas todas ell 
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a dar una base estable y duradera al cambio normalizado 
de su rublo-credito, apuntando, siquiera sea brevemente, 
cuales son las condiciones actuates en que la Rusia se en- 
cuentra colocada a fin de asegurar la estabilidad del ins- 
trumento de los cambios. 

El P de Enero de 1897, la reserva del oro del Imperio 
Ruso ascendia a la suma considerable de 812.950.524 ru- 
blos oro, equivalentes a 3.251.802.099 francos. 

Este cuantioso tesoro se constituyo con los siguientes 
fondos : 

Fondo de cambio propiamente dicho .... 425.000.000 — 
Fondo de cambio especial (likase 28 Julio 

I89I) 75.000.000 — 

Oro perteneciente al Tesoro II5.0I5.I33.96 

Oro perteneciente al Banco de Estado . . . , 103.713.462. 30 
Oro sirviendo de garantia a los certifica- 

dos de deposito emitidos por el Banco 

del Estado 5.878.928.50 

Oro en la Casa de Moneda (a disposicion 

del Banco del Estado) 3.045.000 — 

Oro perteneciente al Tesoro, (en poder 

de los corresponsales en el extran- 

jero) 65.198.817 .69 

Oro perteneciente al Banco del Estado 

(corresponsales extranjeros) . 9.633.906. 19 

Cuentas especiales 10.465.276 . 12 

Total 812.950.524 76 



Descontando entonces las sumas que se encuentran en 
poder de los corresponsales en el extranjero, resulta que 
los sotanos del Banco Imperial guardan el tesoro considera- 
ble de 724 millones de rublos oro, que se clasifica y des- 
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compone en los siguientes valores constitutivos de la reset 
metalica : 

Oro ruso en barras 94.778.025. 

Oro extranjero en barras 113.637.096. 

Total de oro en barras 208.415.122. 



Oro en piezas, en ntoneda de acunacion rusa 

Anterior a 1886 165.752.015. 

De acunacion posterior a 1886 94.732.423 . 

Oro en piezas exiranjeras 

Marcos alemanes 29.980.955. 

Libras esterlinas 40.763.855 . 

Francos de Franda 14.639.996 . 

Francos de Belgica 2.259.606. 

Libras turcas 2.749.583 . 

Dollars americanos 80.005.805 . 

lens Japoneses L977.539. 

Condores chilenos L037.683 . 

Alfonsos espanoles 2.705.508 . 

Monedas de oro de diversos pai'ses 2.704.516 . 

Bonos de medio imperiales (administracion 

de las minas) 73.959.434 . 

Y por ultimo : 
Billetes de bancos extranjeros, convertibles 

a la vista 2.923.478.1 

Suma total 724.607.524. 



que constituye el enorme stok metalico que el Banco Ii 
perial reserva en sus cajas. Sumada esta cantidad con la qi 
el Tesoro y el Banco tienen en poder de sus corresponsal 
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en el exterior, se obtiene la de 812.950.524 de rubles oro, 
que forma el fondo de reserva del Imperio, para los 1. 125 
millones de rublos papel emitidos ; reserva considerable con 
relacion al monto de la emision, que no solo permite ase- 
gurar su convertibilidad sino — lo que es mucho mas, — habi- 
lita para imprimir a la circulaclon la elasticidad de que tanto 
ha menester. 

La Rusia puede, pues, enorguUecerse fundadamente, en 
presencia de su inmensa reserva acumulada, que encarna y 
representa los fuertes sacrificios que el pais se ha impuesto 
para entrar en la era grandiosa y fecunda de la redencion 
completa de sus emisiones de papel inconvertible; y dar pren- 
das de garantia suficientes a todas las empresas e iniciativas 
economicas, que requieren del tiempo, como condicion inelu- 
dible para el desarroUo de todos sus planes, afin de que ellas 
se lancen y aventuren confiadamente, sin el prejuicio descon- 
certante de las oscilaciones veleidosas en el instrument© de 
los cambios, que falseando todos los calculos, enervan y para- 
Hzan el espiritu de iniciativa, y retraen la inversion de los 
capitales. 

De hoy en adelante, el oro de los capitalistas que inmi- 
gre a las vastas y feraces Uanuras del imperio, para trans- 
formarse bajo el impulso de las multiples aplicaciones de la 
industria moderna, en las mas vastas y temerarias empresas, 
no sera ya un transeunte temporario, que realice sus rapidas 
escursiones, buscando algo mas que el interes de las empre- 
sas meramente lucrativas, es decir, persiguiendo los bene- 
ficios azarosos de la especulacion, que solo es susceptible de 
asegurarle la fluctuacion en el cambio de la moneda. Se arrai- 
gara en lo sucesivo de una manera perenne y duradera ; 
porque en presencia de un medio circulante estable y legi- 
time, los capitales que se inviertan, sabran de antemano que 
solo les es dado esperar y computar los intereses ordinarios 
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de la empresa que funden, relegando al olvido para siempre 
toda esperanza de lucro fundada en el alea de las oscila- 
ciones de un falso denominador de los valores. 

Esta reserva tan considerable de oro,se ha constituido prin- 
cipalmente por medio de cuatro grandes fuentes de acumu- 
lacion : 1°, la produccion indigena de oro, pues es sabido que 
el subsuelo de la Rusia encierra ricas minas de ese metal, las 
que distan aiih mucho de encontrarse en visperas de agota- 
miento ; 2°, el pago a oro de los derechos. de aduana ; me- 
dida que la Rusia tiene adoptada desde el ano 1876, habien- 
dose invocado para su adopcion el deber del Estado de 
servir a oro sus deudas ; 3°, los grandes y considerables 
excedentes en el activo de los presupuestos anuales de la 
Rusia, excedentes que procedian, no ya del calculo de los 
recursos, que a menudo resultan defraudados por los hechos, 
sino del ejercicio anual de los presupuestos, despues de 
finalizado el ano fiscal y rentistico para el cual habian sido 
fijados; siendo tambien parte en estos excedentes, los saldos 
ventajosos de las operaciones financieras realizadas por la 
Rusia en los mercados del capital ; la enagenacion de bienes 
inmuebles; las esplendida? cosechas de 1888, 1889 y 1893, 
que aportaron una mejora considerable en el ambiente eco- 
nomico; y los grandes emprestitos a oro, contraidos en el 
extranjero por el Estado, por las companias de ferrocarri- 
les y por las sociedades industriales y comerciales. 

Si a todo esto se agrega que De Witte ha podido, en 1896, 
contraer un emprestito de cien millones de rublos oro al 
3 7o > y ^^^ '^ produccion de oro en 1896 ascendio a 
87.000.000, siendo asi que la mayor parte de las minas son 
de propiedad de la Corona y del Tesoro, trabajando en 
ellas los condenados a presidio perpetuo ; si se tiene en 
cuenta todo este conjunto de causas favorables y sobre ellas 
se medita lo bastante, facil sera explicarse como la Rusia ha 
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podido en un periodo relativamente corto, reunir un cuan; 
tioso tesoro, cuya efectividad lasbolsas extranjeras y la prensa 
europea Uegaron a poner en duda, en ciertos momentos. 

En presencia del caudal valiosisimo de antecedentes, que 
la reforma monetaria emprendida y consumada por la Rusia 
nos suministra, nos sera sencillo extraer las conclusiones 
definitivas que habran de servirnos, como otros tantos ele- 
mentos ciertos de juicio, para abrir opinion respecto al 
merito que coatengan los proyectos diversos de conversion » 
que en nuestro pais han sido objeto en distintas epocas, ya 
sea de discusion parlamentaria, ya de aplicacion por los 
poderes publicos; y tambien para juzgar desapasionada- 
mente las operaciones de conversion iniciadas en estos lilti- 
mos afios en los paises que, como el nuestro, han tenido que 
luchar con todos los inconvenientes del papel moneda. 

Los principios fundamentales a que nos referiamos, que 
son como otras tantas conclusiones que facilmente se des- 
prenden del conjunto de las operaciones financieras de la 
Rusia, podrian sintetizarse en los siguientes postulados : 

a J No es Kcito hablar de operaciones de conversion, sin 
antes haber constituido las reservas en oro, que son indispen- 
sables para que tal empresa pueda realizarse. 

b ) La mision inicial del Estado, cuando resuelve abordar 
una empresa tan ardua y tan compleja como la conversion, 
no debe consistir en la preocupacion frustranea de fabricar 
proyectos tan vistosos y deslumbradores como se quiera, sino 
antes bien en mantener religiosamente su alto proposito de 
una conversion futura, encaminandose rectamente a la norma- 
lizacion de los presupuestos, de tal suerte que se asegure para 
cada ejercicio, un abundante excedente que sirva de fondo 
para la constitucion del tesoro en formacion. 

c) Debera asimismo desentenderse de todo plan, siem- 
pre lisonjero y seductor para el gobernante de un pais nue- 
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vo, que entrane la construccion de obras publicas costosas, 
en tanto no sean ellas reclamadas por una exigencia premio- 
sa de la actualidad; dejando en cambio a la iniciativa particu- 
lar y a los capitales privados, la ejecucion de todas esas 
obras; bajo la {6 de que la mejor manera de impulsar al capi- 
tal particular en estas empresas, se funda siempre en las ga- 
rantias que el Estado le de de una gestion financiera ponde- 
rada y sensata, exenta de inconsecuencias y de soluciones de 
continuidad en el pensamiento gubernamental, afianzadas a la 
vez por un instrument© estable de los cambios. 

d ) La pretension de efectuar la conversion a la par, I por 
I , en un pais que ha vivido durante un largo periodo de anos 
bajo el regimen de la inconvertibilidad del billete y en el que 
las emisiones se han ido sucediendo en la medida correlativa 
de las dificultades sin cuento de su vida politica y financiera, 
seria francamente una pretension monstruosa a la vez que 
eminentemente injusta; monstruosa, porque el pais, al preten- 
der redimir sus emisiones, solo lo consigue a expensas de los 
sacrificios del pueblo contribuyente. Y como una circulacion 
s6Uda,conserva unicamente las cantidades monetarias en espe- 
cie metalica, de conformidad a la Ley de distribucion interna- 
Clonal de los metales preciosos ; 6 en otros terminos : como el 
stok metalico de un pais solo puede subsistir en la proporcion 
exacta que lo consienten y reclaman sus necesidades economi- 
cas; la conversion a la par del papel depreciado, representa 
precisamente la condicion ineludible para la emigracion del 
stok metalico, constituido por un excedente considerable con 
relacion a las exigencias del mercado, — lo que implica un 
sacrificio de todo punto esteril impuesto al pueblo para acu- 
mular un tesoro tan grande, el que luego seria objeto de ine- 
vitable drenaje. E injusto, porque un grupo de la colectividad 
se enriqueceria sin razon, sin causa legitima, a expensas del 
empobrecimiento del mayor niimero; desde el momento que 
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todos los tenedores han recibido el billete depreciado, com- 
putando esa depreciacion en los precios de las mercaderias. 
Es ilegitimo, pues, que esa depreciacion asi computada por 
el tenedor mismo al recibir el billete, no se le tenga en cuenta 
al cambiarselo por especies metalicas equivalentes. 

e ) La situacion de conversion es pues, mas bien una 
resultante de una larga sucesion de estados financieros y eco- 
nomicos, habil y previsoramente perseguidos por la direc- 
cion de las finanzas, que el voto imperativo de un gobierno 
que aspira a redimir sus emisiones de papel inconvertible, 
cuando aiin carece de los elementos que son indispensables 
para convertir. 

/) La conversion, al tipo del cambio que hay a servido 
como termino medio a todas las transacciones economicas de 
un periodo, no puede alcanzarse tomando el mas bajo 6 
el mas alto de la cotizacion bursatil ; pues si tal se hiciese, 
el Gobierno puede aprovechar de un momento de baja con- 
siderable, para pagar menos de lo que debe pagar; y en el 
caso contrario se perjudicaria, dando mas de lo que debe 
pagar en especie metalica, lo que en definitiva afectaria la 
estabilidad de la circulacion metalica. La conversion, cuando 
tal es el pensamiento sincero que preside, debe hacerse bus- 
cando el tipo en el diagrama de las oscilaciones de un pe- 
riodo no inferior a los cinco liltimos anos ; pues como ya lo 
hemos demostrado en capitulos anteriores, los precios expre- 
sados en papel-moneda de los diversos ordenes de bienes, 
experimentan movimientos diversos ante las fluctuaciones 
del cambio. Asi, mientras los bienes de mercado universal 
traducen inmediatamente en sus precios las fluctuaciones del 
medio inconvertible, los otros bienes sociales, — y primor- 
dialmente el valor de venta de los inmuebles y las rentas — 
revisten suma lentitud para reflejar dichas oscilaciones. 

g) El gobierno ha menester preparar el terreno para la 
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conversion, y al mismo tiempo engendrar y robustecer los 
habitos sociales para que la costumbre se forme y se adapte 
al regimen nuevo de una circulacion fiduciaria convertible al 
portador y a la vista. 

Para lo primero, requiere ante todo despojarse de la acti- 
tud pasiva y espectante de un simple acumulador avaro de 
ore, que lo guarda meticulosamente en las cajas del tesoro, 
temeroso de que la misma accion que emprenda con el, im" 
porte una rendija per la cual habra de escaparsele. Debera 
inteligente y previsoramente entrar en operaciones de com- 
pra y venta de oro y de compra y venta de cambios interna- 
cionales, bajo la inspiracion que presidio en el imperio de 
Rusia, al ejecutarse los actos que hemos dejado expuestos 
en otro capitulo. 

Para lo segundo y en tanto acumula las reservas metalicas, 
habra menester de la autorizacion legal para ampliar 6 res- 
tringir periodicamente la circulacion, correspondiendo asi a 
lar exigencias variables de numerario que presenta el merca- 
do e impidiendo por ese mismo medio la fluctuacion del 
cambio monetario. 

h) El tesoro de conversion que se constituya, debera 
consistir en barras 6 especies metalicas acunadas, siendo fa- 
laciosa y esteril la computacion de bienes inmuebles 6 mue- 
bles, de titulos 6 creditos activos, en tanto no se tengan los 
valores que representan y no se traduzcan efectivamente y 
con toda realidad en especies metalicas selladas y deposita- 
das en los sotanos del Tesoro 6 del Banco. 

i) Por fin, el tesoro asi acumulado, bajo la base de una 
considerable reserva de oro, no puede ni debe considerarse 
como una fuerza cuyas energias se esterilizan y se pierden 
en vano, substraida, como algunos lo pretenden, al concurs© 
que podria y deberia prestar al desenvolvimiento de las ac- 
tividades economicas de la sociedad. El tesoro asi formado 
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constituye el fundamento material y moral de toda la econo- 
mia social ; fundamento material, porque asegura la verdad 
de la moneda, que es al fin el instrumento de todos los cam- 
bios y la base de todos los calculos comerciales ; y funda- 
mento moral, por la confianza inmensa que infunde al espi- 
ritu de empresa y a la inversion solida de los capitales, 
elementos substanciales de todos los grandes progresos ma- 
teriales. 

§2" 

Asistidos por estos juicios fundamentals que deben presi- 
dir, ajuicio nuestro, al pensamiento de toda operacion de 
conversion, nos sera relativamente facil entrar a juzgar del 
merito de los diversos proyectos de redencion de nuestro 
papel moneda, que han sido objeto de la preocupacion de 
nuestros gobiernos y de las deliberaciones a veces intensas, 
de nuestros cuerpos legislativos. 

El primer proyecto de conversion de la moneda fiduciaria, 
se presento por el gobierno de la Provincia de Buenos Aires, 
bajo la administracion del senor Mariano Saaveora, en el 
ano 1863, siendo el doctor don Luis L. Dominguez Ministro 
de Hacienda y el senor don Mariano Acosta Ministro de 
(jobierno. Se proponia la conversion de la moneda corriente, 
cuya cantidad ascendia a la suma de 342.607.656 $ de la 
que 107.607.656 tenian asignado un fondo amortizante, al 
tipo de 25 por I. Para ello se fijaban diversos recursos destir 
nados a alimentar el fondo de conversion, y se establecia la 
facultad otorgada al P. E^ de la Provincia, de contraer un 
emprestito, cuyo importe se consagraria a los fines exclusi- 
vos de la operacion. 

Remitido dicho proyecto a la Camara de Diputados de la 
Legislatura, la Comision de Hacienda de este cuerpo se expi- 
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dio en 27 de Julio de 1863, en un nuevo proyecto modelado 
sobre las ideas esenciales que contenia el del Gobierno, pero 
con modificaciones sensibles en la determinacion de los arbi- 
trios y de los recursos asignados al fondo de conversion. 

Constitui'an la Comisi6n de Hacienda de la Gamara de Dipu- 
tados de la Provincia; los sefiores doctor Pablo Gardenas, 
Victor Martinez, Francisco Moreno y Jose Maria Miguens. 

Por el art. 1°, la comision establecia el reconocimiento de 
la equivalencia de un peso fuerte de 16 en onza de oro, del 
peso de 27 gramos 875 miligramos y de ley de 21 quilates, 
por cada 25 $ de los billetes de moneda corriente emitidos 
por el Banco de la Provincia y Gasa de Moneda. 

Por el art. 2^, se forraulaba la declaracion solemne de que 
la Provincia de Buenos Aires renunciaba al derecho de hacer 
nuevas emisiones de ese pap el; y se prohibia en absoluto la 
circulacion dentro de su territorio, de toda clase de notas de 
otros bancos pagaderas al portador y a la vista, hasta tanto 
el papel moneda no hubiese sido retirado de la circulacion. 

El art. 3° afectaba especialmente al pago del papel moneda 
de Buenos Aires, los siguientes bienes: P el capital del Banco 
de la Provincia; 2° sus ganancias; 3° los derechos adicionales 
y el 10 % sobre los derechos ordinarios de Aduana, que el 
Gobierno de la Nacion, por leyes preexistentes, pasaba anual- 
mente al Banco para amortizacion; y4° el productode la venta 
de 800 leguas de tierra publica, dentro de la linea de fron- 
teras de entonces, debiendose efectuar dicha venta con arreglo 
a la ley especial que se dictara. 

Por el art. 4*^, se mandaba cesar la quema de los billetes 
que el Banco adquiria para amortizacion del papel; y se esta- 
blecia la obligacion de convertir dicha suma en oro, destinan- 
dola a aumentar el capital del Banco. 

Se facultaba por el art. 5° al Banco de la Provincia, para 
hacerse abrir creditos en el extranjero, en las condiciones 
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usuales del comercio, creditos suficientes a objeto de: 1° im- 
portar cuando asi lo creyere conveniente, especies metalicas 
de curso legal en la Provincia; y 2° evitar por medio del giro 
de letras, la extraccion de dichas especies metalicas. 

Por fin, el art. 6® del proyecto de la Comision de Hacienda 
fijaba el dia P de Enero de 1866, como fecha para el comien- 
zo de la conversion del papel moneda, en billetes pagaderos 
en metalico, al portador y a la vista, a razon de 25 pesos 
papel moneda por I peso fuerte; operando sobre la base de 
una reserva en caja de la tercera parte al menos de su circu- 
lacion. 

Al presentar la comision este proyecto, lo acompano con 
una minuta de comunicacion destinada a autorizar los puntos 
cardinales en que se basaba. De los 342.607.656 pesos de 
papel moneda emitidos, la comision calculaba que se habrian 
perdido billetes, a lo menos, por la suma de 12.607.656 pesos; 
por lo que se creia autorizada a pensar que habria en circu- 
lacion no mas de 330 millones. 

Es, pues, la conversion de esta suma la que habia el com- 
promiso de realizar, por los medios y los recursos que el pro- 
yecto detallaba; suma que requeria, eh vista del tipo fijado, 
un fondo deconversion de 13.200.000 $fuertes. 

El capital del Banco, que constituia el primer recurso de la 
conversion, lo especificaba la Comision en la siguiente forma: 
en efectivo 1.006.347 E y 15.996.192 pesos moneda corriente; 
la finca y maquinaria, avaluadas en 4.009.000 pesos moneda 
corriente; todo lo que podia importar 1.800.000 B". 

Las ganancias del Banco formaban la segunda fuente de 
recursos; y la Comision las calculaba, en los dos afios y medio 
que faltaban hasta la fecha fijada para la iniciacion de la ope- 
racion, en un millon de pesos fuertes. 

Los derechos adicionales y el 10 °/^ sobre los derechos 
ordinarios de la Aduana^ que como ya hemos dicho, pasaba 



- 113 - 

el Gobierno Nacional para la amortizacion del papel moneda, 
los avaluaba de la siguiente manera: 29 mensualidades de dos 
millones de pesos moneda corriente remitidos por el Gobierno 
Nacional, y cuya quema se mando cesar, importaban cincuenta 
y ocho millones de pesos moneda corriente, cuya metalizacion 
calculada al precio medio de 425 por onza, hacian $ 2.160.000 
fuertes. 

Por ultimo, el producto de la venta de ochocientas le- 
guas de tierra publica, vendidas al minimum de 180.000 $ 
legua, importaban 144.000.000 $ moneda corriente, que 
metalizados al mismo precio, equivalian proximamente a 
pesos fuertes, ,5.500.000. 

Estos eran los capitales que la comision invertia en la 
formacion del tesoro de reservas de oro y cuya suma ascen- 
dia a 10.000.000 B"; suma que si bien no alcanzaba a los 
13.200.000 B", que importaba la rendencion de los 330 millo- 
nes de papel moneda al tipo de 25 por I, se aproximaba 
sin embargo bastante a esa cantidad, aparte de que no era 
creible que todos los billetes de la circulacion acudieran a la 
conversion. 

Cada uno de estos recursos, constitutivos del fondo meta- 
lico que se pretendia formar, fue materia de una discu- 
sion extensa e ilustrada, que conviene resenar, siquiera sin- 
teticamente, pues suministra elementos valiosos de estudio y 
de meditacion a fin de fijar ideas positivas sobre el merito 
exacto que revisten muchos de los arbitrios que a menudo 
acostumbrase emplear para estas operaciones, bajo el apre- 
mio anheloso de entrar cuanto antes en el regimen de la 
conversioa. 

La primera observacion fundamental de que fueron pasi- 
bles estos fondos, la formulo el doctor Nicolas Avellaneda, 
con relacion al primero de ellos, es decir, el referente al 
capital del Banco de la Provincia de Buenos Aires. 

LA CONVERSION 8 
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ocRespecto del capital del Banco, — dijo el doctor Avella- 
« neda — se ha dicho por la prensa y lo o{mos repetir a per- 
use sonas bien informadas en este asunto,que la designacion que 
« se hace del capital, es puramente nominal, porque es un 
« capital que seencuentra invertido, que hasido empleadoen 
« acciones del ferrocarril y en fondos publicos que no son de 
« facil realizacion en plaza. Por lo tanto al hablar del capital 
a del Banco, debe decirse la tercera 6 la cuarta parte de su 
« capital, porque lo demas se encuentra empleado : tal vez 
« esto mismo sea avanzado ». 

El Ministro de Hacienda doctor L. Dominguez, refutaba 
las objeciones del diputado Avellaneda, manifestando : «E1 
« capital del Banco, que es el primero de estos recursos, es 
« hoy de 1.600.000 B. El senor Avellaneda me preguntaba 
« al terminar la sesion, si era cierto, como decia, que el capi- 
« tal del Banco estaba invertido en valores inmovilizados ; 
« y yo le conteste a esto, que no importaba cuales eran los 
« valores en que estuviera fijado el capital del Banco; que lo 
« cierto era que existfa ; y ahora debo repetirlo, porque esa es 
« la verdad. No importa que un banco tenga una parte del 
« capital en giro invertida en un prestamo a un ferrocarril, 
« como sucede en el nuestro, ni puede decirse que sea el 
« capital del Banco lo que esta invertido en esto. El Banco 
« da colocacion a sus fondos en descuentos de letras, en ti- 
« tulos de deuda del Gobierno, en acciones de un ferrocarril 
« en lo que le parece, en fin, mas lucrativo y mas seguro. 
« Sino lo hiciera asi, su existencia en caja seria mayor de lo 
« que conviene; y teniendo que pagar intereses a los depo- 
c< sitos, los beneficios que reportase sobre los valores en car- 
et tera, no bastarian para subsanar la perdida que le dejarian 
« los capitales que mantuviese inactivos. Esto no necesita de- 
ft mostracion. » 

Pero la verdad es, con relacion a la discusion de ese pri- 
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mer recurso a la conversion proyectada, que si el Banco te- 
nia un capital de 1.600.000 Finvertido en fondos piiblicos 6 
en prestamos al ferrocarril del Oeste, no era prudente ni 
admisible adicionar el valor de este capital, hasta cierto 
punto disponible, con el capital invertido en el edificio y la 
maquinaria del Banco mismo, capital inmovilizado que seria 
absurdo suponer se transformara en capital disponible, para 
invertirlo en la adquisicion del oro que era indispensable 
para la operacion. 

Ya hemos visto en los juicios sinteticos que hemos formu- 
lado precedentemente, que es caer en una concepcion en- 
gaiiosa, pretender constituir el tesoro de una conversion 
con otros elementos que no sean la posesion actual y efec- 
tiva de las especies metalicas selladas, conservadas en las 
cajas del Banco 6 del Tesoro. Fuera de estos, la computa- 
cion de capitales invertidos en inmuebles, no puede tener 
otro fin que el de una simple figuracion pomposa, comple- 
tamente esteril por los fines reales de la conversion del 
billete. 

Tambien se intrinco la discusion respecto del segundo da 
los recursos, es decir, respecto de las ganancias del Banco. 
Lo que dio materia para el debate, fue en primer lugar 
la efectividad de las utilidades del Banco; y en segundo 
termino, el hecho de computarse para una operacion de 
conversion cuya fecha ya se fijaba, un fondo que represen- 
taba un bien futuro y aleatorio, puesto que las ganancias 
se producirian 6 no, segiin fuera la situacion economica del 
pais durante los dos . anos y medio que faltaban para ini- 
ciarla. 

La suspension de la quema que se venia haciendo, y la 
asignacion de los derechos adicionales y del 10 ^/^ del produ- 
cido de los derechos ordinarios, engendraron una discusion 
recia, apasionada. Respecto a la quema, conviene decir que 
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el Gobierno de la Nacion pasaba al Banco de la Provincia 
la suma de dos millones de pesos mensuales, cumpliendo 
asi la obligacion que tenia de remitirle el importe de los 
derechos adicionales y el 10 ^/^ de los derechos ordinarios 
de Aduana. Bajo esta base, la Comision juzgaba que el mejor 
destino que podria dar a esas entregas mensuales, destinadas 
a la amortizacion del papel moneda, era el de suspender 
la quema que se venia haciendo y asignar el producido de 
este recurso a la constitucion del tesoro metalico, cuya 
formacion se buscaba por todos los recursos. 

« La primera cuestion, — decfa el doctor Pablo Cardenas, 
« miembro informante de la Comision de Hacienda, — que in- 
« mediatamente surge sobre este punto, es si la suspension 
« de la quema puede acelerar la conversion de papel y ser 
« por lo tanto cortveniente al objeto del proyecto. Para 
« demostrar la influencia que ejercera en la redencion de 
« nuestro medio circulante y por lo tanto su incontroverti- 
« ble conveniencia, basta reducir esta cuestion a puras 
« cifras. 

« La Comision decia, en el informe con que acompanaba 
a el proyecto, que un fondo equivalente a la mitad del pa- 
ct pel moneda en circulacion, que importa al tipo de 25 por 
« I, 6.000.000 B, sobraria para asegurar la operacion. 
cc Hoy, atento el tipo sancionado de 384 $ por onza, (se re- 
ft cordara que en ui>o de nuestxos capitulos anteriores ma- 
« nifestamos que la Camara habia fijado el tipo de 24 por 
« uno en vez de 25 por uno) ya no seria esa cantidad la que 
« se necesitase, sino la de 6.825.000 B. 

« Pues bien, si se suspendiese la quema y tuviesemos el 1° 
« de Enero de 1866 esos 6.825.000 $, que importan la mitad 
« del fondo necesario para convertir todo el papel, podria 
« practicarse la operacion. Ahora bien, si se hubiese seguido 
« quemando, no podria practicarse ; porque no tendriamos 
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c< la mi tad de dicho fondo. Porque en efecto, en este se- 
ct gundo caso ya no se trataria de convertir 13.750.000 $, 
« sino 11.600.000, a consecuencia de haberse quemado el 
« resto; pero seria cierto tambien, que ya no se contaria para 
« la operacion con un capital de 6.825.000 $ fuertes, sino 
« solamente de cuatro miUones y medio en el Banco, por 
(( haberse quemado lo demas. Y por lo tanto, no teniendo 
« el Banco la mitad en fondo metalico, del papel a redimir, 
tendria que postergar la operacion. Esta demostracion es 
« mas palpable figurandola en mayor escala. Si el Banco hu- 
« biese quemado el 1° de Enero de 1866 todo el capital que 
« hubiese reunido — y que podriamos suponer que es esa 
« suma antes indicada de 6.825.000 B* — es' verdad que solo 
faltaria por convertir una suma en papel moneda equiva- 
lente a otros 6.825.000 W ; pero tambien es cierto que ni 
c( entonces ni en mucho tiempo podria operarse su conver- 
« si6n, por no contarse con un solo peso en su cartera. Y la 
razon de esto consiste, como es sabido, en que se trata de 
hacer la conversi6n, no cuando este reunido un capital en 
« metalico equivalente al papel en circulacion, en cuyo caso 
« no importaria que se quemasen algunos recursos ; sino 
« cuando exista la mitad del capital total; y entonces las 
« sumas reunidas representan un doble valor, de modo que 
« los B 2.000.000 de que nos ocupamos, que quemados s61o 
« disminuiran en esa suma el capital en circulacion, y entre- 
« gados al Banco vendrian por si y con sus intereses a re- 
« presentar en el momento de la conversi6n S 4.500.000. Y 
« digo con sus intereses tambien, porque hay que recordar 
« que esas mensualidades que en su totalidad ascienden a 
« F 2.160.000, entregados periodicamente al Banco, vendran 
« ya a aumentar su capital, a ensanchar sus operaciones y 
« acrecer notablemente sus ganancias, como se ha calculado 
« al ocuparnos del primer inciso del art. 3° en discusion; 
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€ mientras que quemados, solo darian un resultado esteril. Y 
« esa es otra de las ventajas de la suspension de la quema ». 
Como el diputado Zelis objetara la afirmacion del miem- 
bro informante doctor Cardenas, sosteniendo que debia 
mantenerse la quema del papel, pues de lo contrario el 
proyecto habria fijado un termino a la apreciacion del 
papel, pero no habria puesto una barrera a la deprecia- 
cion, siendo asi que el unico medio de ponerla, lo consti- 
tuiria la quema sostenida y periodica, que infunde con- 
fianza al espiritu publico ; el Ministro de Hacienda, doctor 
Dominguez, redarguia, a su vez, en los siguientes termi- 
« nos : « Es claro que los efectos que la quema podria pro- 
« ducir, no serian otros que la mejora del valor del papel mo- 
« neda ; pero estos mismos efectos, mientras no llega el mo- 
« mento de la conversion, los ha de producir el Banco con 
« mejores resultados, por los medios que emplea con pruden- 
« cia y tino el directorio. Mas eficaz e§ detener en caja 60 6 
« 70 millones que quemar dos por mes. Eso es lo que esta ha- 
ft ciendo actualmente. Puede decirse que la operacion que el 
« Banco hace hoy, no es mas que anticipar los efectos de la 
« quema. Los efectOs de la amortizacion, por el sistema adop- 
« tado, estan conseguidos; 6 mas bien dicho, estan superados. 
« Bueno es recordar, senor Presidente, que la quema ha sido 
« condenada aun por los mismos que la propusieron. EI senor 
« Riestra, en cuyo Ministerio se hicieron las emisiones amor- 
ce tizables, fue el primero que levanto la voz contra la quema ; 
« el senor Ministro de Hacienda de la Republica la ha clasifi- 
« cado de quema ruda, en pleno Congreso ; y muchos otros 
« han hecho coro a estas opiniones. Todos han combatido la 
« quema, todos han demostrado la inconveniencia de estar 
« sacrificando inutilmente un capital al cual se le podria dar 
« una aplicacion mucho mas litil. El Gobierno de la Provincia 
« solo ha aceptado esta idea, cuando ha podido hacerla con- 
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« currir a un sistema completo y eficaz como el que contit 
« el proyecto. Si este sistema no se adoptara, el Gobier 
« no estaria por la suspension de la amortizacion. Pero ci 
« vencido de que es mejor convertir el papel moneda inst; 
« taneamente , que amortizar una parte, no ha vacilado 
1 instante en proponer que los impuestos que paga el puel 
1 para amortizar, sean destinados a aumentar el capital c 
« que se ha de hacer la conversion a metalico ». 

Y preciso es reconocer que tanto las argumentaciones i 
miembro informante de la Comision, como las del Ministro 
Hacienda, eran concluyentes para los fines que se perseguii 
El sistema de la quema solo podria ser aceptable cuando 
tratara de una medida aislada, sin vinculacion ni coordii 
cion con todo un plan que se encaminara a la conversion • 
papel moneda ; mas, si existe todo un vasto sistema encai 
nado hacia este Jin, es indudable que la quema no hab 
hecho otra cosa que esterilizar un capital que adquiere dol 
energia cuando se le busca emplear en la constitucion de 
stock metalico para la conversion, correspondiendo a la i 
en ventajas positivas para el comercio, pues este capital 
entrega al Banco, que viene asi a encontrarse en mejoi 
condiciones para atender a las necesidades generales, beni 
ciando a la vez con el interes del descuento. 

El recurso proveniente de la venta de tierras piiblicas, q 
constituia una de las fuentes mas considerables del fondo 
conversion que se preparaba, fue objeto de las discusioi 
que de ordinarto se suscitan, cuando se busca echar mano 
los bienes inmuebles del dominio publico, como ai fuera al 
de facil y pronta transformacion en capital disponible. 

Es sabido que esos bienes constituyen una mala fuente 
recursos inmediatos, cuando el Estado quiere hacerse 
ellos bajo la presion de circunstancias tales que no le pen 
tan valerse del tiempo necesario para contemporizar con 
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eventualidades de la economia general. En conjunto, puede 
decirse que constituyen un recurso poco comodo ; pues su 
venta se produce de ordinario en mementos en que el estado 
de la economia general es malo, como pasaba precisamente 
en ese periodo de 1863, en que el pais habia estado bajo la 
opresion pavorosa de una desvalorizacion tan considerable 
de la moneda corriente, que Uegose mismo a temer su des- 
monetizacion. Por otra parte, para que este recurso pueda 
ser de alguna importancia, es indispensable que la enajena- 
cion de inmuebles revista tales proporciones, que Uega por 
eso mismo a ser la causa del envilecimiento de los precio? 
que se pagan en las ventas. 

Pero la Comision, a decir verdad, no se hacia la ilusion de 
obtener la venta proyectada de las ochocientas leguas ; se 
daba por satisfecha en conseguir la mitad ; y aiin esta canti- 
dad misma era considerada por varios diputados por demas 
improbable. 

El diputado Agrelo recordo que en Buenos Aires se habia 
dictado una ley autorizando al P. E. para vender cien leguas 
al interior del Salado y otra ley para vender toda la tierra 
publica que se quisiera comprar, al exterior del mismo rio ; 
estableciendo como minimum el precio de 200.000 $ las del 
interior y 1 50.000 $ al exterior del Salado. 

« Esas dos leyes, — decia el diputado Agrelo, — tienen siete 
« anos de existencia, segiin datos que he tomado de la Ofi- 
« cina de Tierras Piiblicas. En esos siete aiios, a este precio 
« inmoderado, dire asi, porque yo creo que siempre la tierra 
« se ha vendido muy cara, es decir, al precio de 200.000 $ 
« dentro del Salado y a 150.000 $ al exterior de el, no se 
« han vendido dentro del Salado mas de 80 leguas ; y fuera 
« de el, apenas 25 leguas en los siete anos corridos ». 

Por fin, otro de los puntos correlacionados con la constitu- 
cion del fondo de conversion fue el recurso del emprestito, 
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que si bien la Comision de Hacienda de la Camara no 
habia incluido como uno de los arbitrios de que el Esta 
pudiera echar mano para asegurar la operacion, forma 
parte, sin embargo, del plan remitido por el P. E. en su p 
yecto ; y fue, en consecuencia, empenosamente defendido f 
los Ministros que asistieron a esas sesiones de la Legislatu 

Preciso es reconocer que existia en el pais una atmosfi 
recelosa y adversa a la celebracion de emprestitos extern 
Los diputados del 63 se insptraban en las fuentes genuinas 
la opinion publica, al fundar sus juicios en forma declarai 
mente opuesta a este recurso, de que el Ministerio preten 
armarse, con el fin de realizar la conversion de la mont 
corriente. No hacia mucho tiempo que se habia entrado en 
periodo de la reorganizacion nacional ; el porvenir era s 
brumoso e incierto ; se tenia presente las grandes convulsioi 
que habian sacudido al pais durante una larga y tenebr< 
noche de opresion ominosa y de trastornos sangrientos, 
la que se habia derramado a torrentes la sangre de herr 
nos. Eran, pues, por demas justificables las fundadasapr 
siones de la opinion publica al pensamiento de contr; 
una obligacion con el extranjero, tanto mas cuanto que i 
imposible prever cual serla la suerte que el por\'enir  
paran'a al pais que recien volvi'a a la unidad nacior 
bajo un gobiemo reconocido y respetado en todo el te 
torio argentino, 

Los unices emprestitos que la nacion habia contraido ha 
entonces, el de 1824, llamado el emprestito ingles pore 
se habia contratado en Inglaterra, y el de 1857, habian si 
desviados del fin para que primordialmente se autortzaron, 
decir, la ejecucion de obras piiblicas ; y se temia a justo ti'ti 
que este pais nuevo, agitado como lo habia sido, por tan 
sacudimientos de orden interno, volviera por sus suoei 
futuros a obligar al gobierno a distraer la inversion 
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emprestito de los fines en que se debia invertir ; y que, 
entonces, tras de la deuda sin intereses del papel moneda, de 
que a duras penas podia salirse con los recursos propios del 
pais, se agregaria la nueva del emprestito, quedando la Nacion 
en condiciones mucho peores que antes. 

Y efectivamente ; el estado de los animos debia ser en esa 
epoca, de franca y abierta irritacion contra toda idea de 
emprestito, pues mas adelante veremos que cuando el pensa- 
miento volvio a surgir otra vez en el periodo de 1864, los 
oradores de esa legislatura se expresaron con una verdadera 
explosion de ira y de indignacion ante ese proposito, que 
nuevamente volvia a ocupar las deliberaciones de la Camara* 
Mas, sin apartarnos todavia de la legislatura del 63, es 
oportuno resenar los juicios, interesantes por muchos con- 
ceptos, que vertian los defensores e impugnadores del pen- 
samiento del emprestito proyectado por el Poder Ejecutivo, 
posiblemente con la idea de apresurar el momento de la 
conversion ; y quiza, tambien, porque el Poder Ejecutivo 
no tenia plena confianza en la eficacia de los recursos 
propios del pais, tal cual los habia arbitrado la Comision; 
y deseaba contar con las reservas que le proporcionaria 
esa operacion, para el caso en que aquellos fracasaran. 

Desde luego, el miembro informante, doctor Cardenas, 
fundaba en esta forma concisa y exacta el pensamiento de 
la Comision respecto a este recurso : « La Comision se ha 
« preguntado : i Debe practicarse la conversion inmediata- 
« mente, contrayendose un emprestito exterior 6 admitiendo 
« acciones particulares en nuestro Banco y dandole otra 
« constitucion ? ^ 6 conviene mas bien esperar a practicarla 
« con la realizacion de nuestros recursos en un termino 
« dado, auxiliandolos mas tarde con otro element© ? 

« Es asi como encaro la Comision esta cuestion que nos 
« preocupa, la primera vez que paso a su dictamen; y es 



.•< 



— 123 ~ 

« asi como la plantea hoy nuevamente. Y el resultado de 
« su examen fue, la primera vez, el proyecto que se pre- 
« sento a la consideracion de las Camaras ; y hoy, su sos- 
«L tenimiento, con los articulos complementarios cuya impor- 
« tancia mas adelante explicare. Ese proyecto solo encierra, 
« como bien lo clasificQ un senor diputado, el pensamiento 
« modesto pero moral de reconocer cuanto antes la deuda 
« publica, mostrando una epoca para convertir ese recono- 
« cimiento en una realidad. La Comision lo ha preferido a 
« los proyectos brillantes, pero peligrosos, que le han sido 
cc opuestos. El primero de estos es el del emprestito en 
« el exterior, presentado por el Gobierno, formando el arti- 
« culo 7° del proyecto primitivo que se introduce a esta 
« Camara, y cuyo rechazo hoy aconseja la Comision. 

« Al hacerlo, es movida por consideraciones poderosas, 
« que se escusa ahora desarroUar en toda su extension. 
« Baste a nuestro proposito recordar actualmente lo que 
« expuse antes : que si fuera el linico y exclusivo medio de 
« practicar la conversion, conociendose como se conoce, 
« la importancia y necesidad de realizar esta operacion, 
« habria que adoptar ese camino. Pero no se trata de eso, 
« sino de preferirlo a otro temperamento que puede suceder 
« que no produzca los resultados que se esperan de el, 
« pero que nada nos autoriza tampoco a asegurar que sera 
« completamente ilusorio ; por lo que hay derecho a exigir» 
« por lo menos, que esta evidencia aparezca, para rechazar 
« ese pensamiento que aconseja la Comision y sustituirlo 
« por el del Gobierno. Lo mismo diriamos si se tratase 
« de un peligro inminente, del que no pudieramos salvar 
« sino contrayendo inmediatamente un emprestito. No habria 
« que titubear entonces, ante una necesidad vital. Pero 
« afortunadamente no nos hallamos en esa situacion, y si 
« yo mismo he dicho varias veces, que en la actualidad ha 
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« sufrido su mayor descredito el papel moneda, nunca he 
« creido por eso, que para su rehabilitacion, sea necesaria 
« precisamente una medida extrema ». 

Por su parte, el doctor Estevez Sagui, que no era en 
abstracto partidario decidido del emprestito, pero que crei'a 
ilusorios los recursos sancionados por la Comision ; y como 
medio para Uegar a ella, se inclinaba en concreto por la 
defensa del pensamiento del emprestito, ya que a la altura 
a que habia Uegado el debate, no era posible retroceder 
en la empresa de la conversion que se intentaba acometerJ 
porque desgraciadamente , segun sus propias palabras, 
« ahora no podetnos volver cara ; la retaguardia estd totnada: 
no hay rentedio ; estantos como en las Termopilas ; 6 su- 
cumbir 6 salir de la empresa » / el doctor Estevez Sagui 
creia que no eran papeles, que no eran proyectos los que 
se necesitaban ; ni que tampoco con simples esperanzas 6 
meras probabilidades de ganancias habria de Uegarse a la 
conversion del papel. Lo linico eficaz y solido, a su decir, 
eran las onzas de oro, los pesos fuertes! 

« Bien, entonces, agregaba el doctor Estevez vSagui. Te- 
« nemos, pues, que es una necesidad Uevar a cabo esta obra : 
« el grito de alarma se ha dado. { Que sucede, que se hace, 
« si no se consigue el objeto vital, al reconocer esta deuda 
« del pais ; si no se hace ya la conversion del papel ? Lo 
« que sucedera, senor, nadie entre nosotros sera capaz de 
'< preverlo. Pero se puede prevenir una cosa, y es que 
« cuando el Gobierno ha querido salvar al Banco, talvez 
« hasta el Banco mismo vendra de suyo abajo ! No creo que 
« haya ninguno de nosotros que no lo comprenda. 

« Ese elemento, pues, esta en nuestras manos, y la Comi- 
« vsion misma nos lo presenta ; pero desgraciadamente, con 
« el panico de lo que ha sucedido, ella cree que no debemos 
« buscar los verdaderos medios de realizar lo que es muy 
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« realizable. La Comision dice : las ganancias probables del 
« Banco, su capital, las tierras publicas, etc., etc., y ahora 
« ultimamente, las obligaciones del Banco, es decir, empres- 
« titos tambien : es uno de los medios que os pro- 
« pongo. 

« I Cual seria el otro ? Un emprestito, francamente ; pero 
« no un emprestito por nuestra bella figura, por nuestros 
« buenos antecedentes ; sino un emprestito con la garantia 
a de esos mismos elementos. 

c< Es sabido que el credito no se da al que no tenga 
« elementos para merecerlo ; el credito esta en el cumpli- 
« miento de los compromisos y en los valores efectivos. 
ic Cuando yo veo que la Comision piensa que con solo 
« esos tres elementos, dando tiempo al tiempo, puede ha- 
« cerse la conversion del papel ; yo digo que la Comision, tan 
« sinceramente como todos, desea que se realice el impor- 
« tante objeto; pero la Comision no comprende toda la tras- 
« cendencia y la importancia de este asunto, cuando Uega 
« hasta querer cometer una injusticia. Y es asi, senor Pre- 
« sidente. Sino, digase si esas mismas tierras, que se pre- 
« sentan como el elemento sin duda mas poderoso, no vie- 
« nen a ser para herir intereses que son verdaderamente la 
« vida de esta sociedad ; digase si no es un elemento que 
« ha de venir a producir por el trabajo de los mismos que 
« estan regandola con su sudor, una renta inagotable para 
« el pais, un producto mas ventajosamente realizable! Pro- 
« feso la doctrina de que el Estado no debe hacer las del 
« propietario particular, ni hacer las del comerciante. 

« Cuando vemos, seiior, que Uegado el caso de hacer 
« efectivo uno de los elementos que se nos presentan, seria 
« preciso poner en remate esa cantidad de tierra publica ; 
« entonces, por upa ley imprescindible de las sociedades hu- 
« manas, a medida que se presentan esas cantidades, preci- 
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« samente desmerecerian los valores de esas tierras piiblicas. 
« Las veriamos 6 no desaparecer ; y entonces se verian frus- 
« trados los calculos que sobre esta venta se hacen. En lu- 
« gar de sacar los elementos que se desean, no sacariamos 
« sino la ruina de los particulates. Aunque, distinguiremos ; 
« porque habra muchos que en la adquisicion de esa tierra 
« publica hagan lo que desean hacer ; no faltaran muchos 
« que verdaderamente bajo el amparo de una ley, consigan 
« su objeto, oprimiendo al de pequeno capital. 

« Ahora yo pregunto : { un elemento de esa clase, no ser- 
« viria mas poderosamente corao elemento de credito, que 
« para convertirle en capital necesario para realizar de una 
« vez la conversion del papel moneda ? 

« A mi no me aterra el emprestito, seiior ; lo que me 
« aterraria, seria la demora en esa operacion. Yo confieso 
« que si antes hubiera pensado en que ella se hubiera de 
« hacer, tal vez me habria retraido ; pero ya, puestos en 
« ella, no hay mas remedio que salvar todos los inconve- 
« nientes, aunque sea aceptando algunos, para llegar al 
a fin. 

« Hagamos, pues, la demostracion con numeros, para des- 
« echar ilusiones. Se ha dicho que la quema del papel es 
« un mal ; y la otra noche se ha votado el articulo que 
« establece la suspension. 

« A este respecto, el oro en que se convierta con el papel 
« que debia quemarse, daria igual resultado para la con- 
« version, que si siguiese la quema ; y la razon es muy sen- 
« cilia : si se quema el papel, habra menos cantidad de oro, 
« pero tambien menos papel moneda ; y si no se quema, 
« habra mas oro, pero tambien mas papel para con- 
« vertir. 

« Asi, senor, suponiendo que por los 235 millones que 
« habia antes de las emisiones, el precio de las onzas era 
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« de 335 pesos: bastarian diez a once miUones metalico 
« para la conversion. Despues que las otras emisiones han 
« aumentado la circulacion del papel a 342 millones, su- 
« poniendo el precio medio al que ha tenido y tiene hoy 
« la onza, es decir, 440, vendrian a necesitarse mas de 12 
« millones de pesos para la conversion ; pero los mismos 
« 342 millones, al tipo de 384 que se ha fijado, necesitarian 
« para la conversion mas de 14 millones. La inversion de lo 
« que habia de quemarse, nos daria 3 6 4 millones mas en me- 
« talico. Entonces ese mismo metalico, producto de lo que 
« habia de quemarse, tendria que emplearse para convertir 
(c mas papel ; y si no se quema, tendremos siempre eso de 
« menos. Por consiguiente viene a ser casi lo mismo el re- 
ft sultado : 10 u II millones en un caso: mas de 14, en el 
« otro, para la conversion. 

« Bien, pues : sean 10 millones (sin contar con la inver- 
« sion del papel que no se queme) 6 sean 14 millones, si se 
« cuenta con ese metalico : lo cierto es que con las ganan- 
« cias probables del Banco, con la renta de las tierras pu- 
ce blicas 6 el producto de la venta, habria como hacer 
« frente y amort izar el emprestito. 

« Acepto asi ese emprestito, que ha de ser empleado 
(c por un directorio tan honorable, como son honorables 
« los medios de garantirlo. 

« Entonces se va a ver, senor Presidente, que mejor que 
« con el papel moneda, hecho ese emprestito para su 
« pronta conversion, las operaciones y ganancias habran de 
« ser solidas y productivas. 

« Es de suponer que con una tercera parte de reserva 
« en efectivo, se tenga ya la certezay garantia positivade 
« que el papel ha de ser convertido al tipo fijo de 384 S. 
« Esto basta para que los hombres tengan fe de que su 
« papel es pagadero a la vista ; y no han de ir por tale- 
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« gas de onzas, sino cuando realmente lo necesiten. Enton- 
« ces el papel subsistira; pero sera una verdadera moneda 
« de papel, y no, papel moneda! Esos 10 miUones pues, 
« autorizaran al Banco, no quiero que sea mas que a emi- 
« tir otro tanto ; y si se quiere, la mitad (cinco millones) : 
« j que Dios sabe lo que se necesitara de mas, para las tran- 
ce sacciones en plaza! Eso lo diran las necesidades del Co- 
« mercio. Bien senor, habra entonces unos 15 millones, que 
« estaran en giro y que pagaran intereses (no quiero po- 
« rierle mas que el 9 %)> ^ste nueve por ciento, senor, dara 
« 1.350.000 al ano. El emprestito, calculandolo en 5 miUo- 
« nes, y que sea (alto interes) al 8 %, serian 400.000 $ ; 
« los gastos del Banco (hoy no llegan tal vez a dos mi- 
« Hones moneda corriente ; pero quiero darles 200.000 pe- 
« SOS fuertes al aiio); seriapues, 600.000 pesos. De 1.350.000 $ 
« I cuanto queda por ganancia y para la amortizacion ? 
« No quiero que sea mas que su mitad; aiin asi, quedan 
« todavia como 70.000 $ para la amortizacion del empres- 
« tito, sin necesidad de tocar los otros elementos. 

« En el primer caso, hay las probabilidades de amortizar 
« con las ganancias con que tambien calcula la Comision, 
« en poco mas de siete anos; y con solo las ganancias. En 
« el otro caso, aunque seran suficientes para responder al 
« pago del interes del emprestito y para la amortizacion, 
(c esta seria mas lenta con este solo recurso. Mas, a esto 
« agregaremos, senor Presidente, la venta de las tierras pu- 
tt blicas que se afectan ; y mientras no se hace la venta de 
cc las arrendadas. El producto de estas tierras a medida que 
« se vayan vendiendo, seguramente que nos ha de hacer 
« conseguir una gran cosa. Indudablemente que ese pro- 
« ducto con las ganancias por cortas que fueran, habrian 
« de hacer recordar la epoca esta, en que hubieramos de 
c hacer la reparacion de toda la inmoralidad que trae 
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« consigo el papel moneda : inmoralidad c^ue sube ya de 
« punto. 

« Yo creo, senor Presidente, que^pensando asi en las co- 
« sas, con madurez y con calraa, hemos de encontrar que 
« el Banco nuestro, (verdadero fenomeno para nosotros, y 
« que ha de serlo tambien para los hombres de la ciencia) 
« Banco sin capital, que ha nacido del pueblo y es para 
« el pueblo ; ha de seguir sin embargo, sostenido por el 
« pueblo ; y que ha de Uevar alli sus capitales en metalico, 
« como ha Uevado y lleva el papel moneda. Sera pues, 
« al fin, dueiio verdadero, al andar del tiempo. De ahi la 
« ganancia ; de ahi la codicia de algunos en hacerse de 
« esta mina, mejor que las que buscaban en America los 
« conquistadores, creyendo encontrar el oro por todas 
« partes ! 

« Con ese emprestito que pide el Gobierno, en las ma- 
tt nos de un directorio honorable, como ha tenido el Banco 
« hasta aqui, puede proporcionarse el dinero necesario para 
« la conversion inmediata ; sino tambien las mismas y mas 
« solidas utilidades ; las probables gajiancias que se toman 
« por base para el establecimiento y la conversion. 

« Se rechaza el emprestito y se quiere pagar sin em- 
it bargo, un doce por ciento por las obligaciones. ,:Por que? 
« I Con que necesidad se echa esta carga sobre el estable- 
« cimiento, y se rechaza la otra, como sostiene el senor 
« miembro informante ? Si es por el temor de encontrar 
« un emprestito ventajoso, yo digo que si no encontramos 
« ese emprestito, entonces habremos encontrado una ver-' 
« dad ; y es que habremos perdido el credit o, a pesar de 
« los sacrificios que nos cuesta ; y que dolorosamente ten- 
« dremos que entenderlo asi. Pero yo no creo que eso ha 
« de suceder ; porque el credito no se pierde sino cuando 
« fait a la base 6 se falta al cumplimiento de los compromisos. 

LA CONVERSION 9 
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« Ahora yo le pregunto a la comision, ^-cree ella que a 
« un compromiso solemne y garantido como ha de ser el 
« de esta clase, ha de poderse faltar a el ? No : es otra 
« cosa lo que cree la comision, en mi concepto. Yo no com- 
« prendo, senor Presidente, por que hay opositores a una 
« operacion tan eficaz yque tanto interesa para la moral 
« misma de esta sociedad. En ella, hasta las autoridades es- 
« tan sirviendo al juego y al agio! Los comerciantes mas 
« respetables tienen por fuerza que entrar tambien en el 
« juego. I Se opondran porque comprendan que son insu- 
« ficientes todos los elementos de credito que sirven de 
« base al proyecto ? Yo digo entonces que en tres anos, 
« como en veinte anos, seran insuficientes por si, sin el em- 
prestito. La verdad es que este es base de todo el pro- 
yecto y sus elementos para usar del credito. 

Yo, senor Presidente, que profeso estas ideas, creo que 
« debemos abordar la cuestion de frente ; y creo que no 
« debemos absolutamente destrozar lo que el gobierno, alia 
(c en los calculos que ha meditado, nos presenta para ob- 
« tener ventajosamente los medios de hacer la conversion 
« del papel moneda. Entretanto, nosotros no debemos de- 
« jar de aprovechar este momento, tanto mas cuanto que 
(c ahora urge mucho la realizacion de este proyecto. No 
«< debemos dar demoras ; porque de la demora van a sur- 
« gir quien sabe cuantos inconvenientes mayores. Esta dada 
« la alarma; y cuando querramos poner remedio, nos hemos 
« de encontrar mas imposibilitados. 

« Propondre entonces, senor Presidente, que por respeto 
« a esas mismas leyes dictadas sobre esas tierras publicas ; 
« para no faltar a cada paso el legislador a sus propias re- 
« soluciones ; para sacar ventajas que solo pueden obtenerse 
« en el precio de esas mismas tierras, con el tiempo y el 
« fomento de ellas ; propondre que se dejen como una ga- 
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« rantia para el emprestito, para que sirvan mas ventajosa- 
« mente para la amortizacion directa ; que sean una hipoteca 
« tan especial como puede serlo la de un particular ; y des- 
« pues, levantar el compromiso con ellas li otras cosas. Por 
« consiguiente, pido que la comision formule francamente el 
« art. 7° ; 6 mejor dicho : que por el se autorice al Gobierno 
« para que, dentro 6 fuera del pais, pueda tomar un em- 
« prestito con el sagrado objeto de hacer la conversion 
« inmediata del papel moneda, conla segura garantia de los 
« mismos recursos que la comision propone en el art. 3° ». 

Dificilmente podria hacefse con una argumentacion mas 
robusta, la critica de lo ilusorio e ineficaz, como recurso ac- 
tual, de los medios escogitados por la comisipn para enca- 
minarse a la conversion, en los dos anos y medio de plazo 
que se daban ; y dificilmente tambien podrian desarroUarse 
con un acento de persuasion mas intenso, que lo que lo hizo 
el doctor Estevez Sagui en el discurso transcrito, los funda- 
mentos de la tesis que encara dichos recursos como medios 
adecuados para asegurar la realizacion del emprestito y 
garantizar al acreedor el pago de sus intereses y amorti- 
zacion. 

Defendido asi, con tan vigorosas argumentaciones, el pen- 
samiento gubernamental de servirse del emprestito como del 
medio cierto y actual que hiciera posible la operacion de 
conversion, correspondia naturalmente al Ministro de Ha- 
cienda robustecer en nombre del Poder Ejecutivo con las 
demostraciones bastantes que la evidenciaran, la neoesidad 
de mantener este recurso entre aquellos que se arbitraban 
por la comision de hacienda. 

« Es verdaderamente extrano, senor Presidente, decia con 
« tal motivo el doctor Dominguez, ministro de hacienda, que 
« en una asamblea en cuyo seno a cada paso se estan invo- 
« cando las prescripciones de la ciencia economica, se pre- 
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« tenda sostener en nombre de ellas, que es perjudicial que 
« el emprestito se busque en ei exterior. 

« Yo digo que eso es precisamente lo que los economistas 
« aconsejan. « La politica celosa y avara del pasado, dice 
« uno de ellos, era la que consideraba como danosos los 
« emprestitos contraidos en el exterior; porque un Estado 
« que no quiere hacer contribuir a sus emprestitos sino los 
(c capitales indigenas, sustrae estos capitales mismos a las 
« profesiones industriales y disminuye necesariamente la pro- 
« duccion. » 

« La introduccion de capitales extranjeros viene a ser 
(( como sangre nueva que se infiltra en un cuerpo que la 
<c necesita! Asi es que por ese lado, la oposicion que se 
« hace al emprestito no tiene la menor fuerza. 

« El otro fantasma que se presenta a la vista de los se- 
« nores de la comision, es el emprestito del ano 24. Yo he 
« hecho notar varias veces en el seno de la coraision y 
« aqui, que en lo que menos pensamos es en hacer nada que 
« se parezca a el. Aquel fue un emprestito de Gobierno ; 
« mientras que lo que nosotros proponemos a la Camara, 
« es una simple operacion de Banco. 

« El emprestito del aiio 24 fue contraido en los termi- 
« nos mas pnerosos, en condiciones por las que no entrara 
« el gobierno actual. Fue negociado al 70 ^j^ ; fueron rete- 
« nidos dos aiios de intereses, lo que equivalia a un 13 ^j^ 
« mas ; se pago el I % de comision ; y con otros cargos 
« resultantes del modo como se hizo el pago, puede ase- 
« gurarse que aquel emprestito fue realizado al 55 % de su 
« valor, a lo mas. Cualquiera que oiga hablar de un em- 
« prestito de cinco millones de duros, como fue el del aiio 
« 1824, se figurara que entro alguna suma considerable de 
« dinero a las areas del Estado. 

« Perola Camara (6 muchos de los jovenes que hay en ella 
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« y no han tenido ocasion de ver de cerca estas cosas), se 
« asombraran cuando yo les seiiale la cantidad exacta que 
« ingreso en las cajas en numerario, a consecuencia de aque- 
« 11a funesta operacion : todo lo que entro al Tesoro Publico 
« en dinero venido de Inglaterra, fueron 6534 y Vo onzas de 
« oro. i Ni un real mas ! Todo lo demas fueron giros del go- 
« bierno sobre Londres, 6 de los seiiores Baring sobre esta 
« plaza, cuyo importe ingresaba en Tesoreria, en el papel ya 
« convertible del Banco de Descuentos. Siendo esto asi 
« £c6mo puede imaginarse la Camara que vamos a hacer 
« una operacion como aquella, que se le parezca ni en el 
« modo como se negocio, ni en su aplicacion, ni en sus resul- 
« tados ? 

« Nosotros nos hemos propuesto negociar un emprestito ; 
« pero bajo condiciones muy diversas a las del ano 24; en 
« condiciones que hagan honor al pais y al Gobierno ! 

« Tengo mucho gusto en hacer saber a la Camara cuales son 
« las bases que hemos ofrecido ; y despues de lo que he oido 
« insinuar aqui, tengo un positivo interes en declararlas. En 
« primer lugar, hemos pedido un emprestito a la par ; esta 
« sera una novedad en el mundo mercantil, pero asi lo he- 
« mos pedido ; hemos ofrecido un interes de siete por ciento 
« y una amortizacion de 2 %. 

« Sigo con cuidado el movimiento economico del mundo; 
« y estoy persuadido de que con estas condiciones lo consegui- 
« remos. El capital esta hoy sobrante en Europa, con motivo 
« de la guerra de Estados Unidos ; toda empresa racional 
« que se presenta en el mercado de Londres, tiene un exito 
<c favorable. Recientemente acaban de celebrarse emprestitos 
« para paises que se encuentran en situacion menos favora- 
« ble, que inspiran menos confianza que nosotros. ^Por que 
« entonces no hemos de esperar conseguirlo, y conseguirlo 
« en condiciones mas ventajosas que ellos ? 
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« El pequeno Estado del Salvador, uno de los que com- 
« ponen la desgraciada confederacion de Centre America, 
« que hoy mismo arde en guerra civil, se presento en el mes 
« de Abril ultimo pidiendo un emprestito de cuatrocientas 
« mil libras esterlinas en la plaza de Londres; y lo obtuvo. 
« El imperio Otomano, ese gran enfermo de que hablaba el 
« emperador Nicolas, expuesto de un dia a otro a ser devo- 
« rado por sus vecinos, pais sujeto a un despotismo sin limi- 
« tes — j y ya se sabe, senores, que a lo que mas teme el 
« credito es a la tirania ! — la Turquia, digo, pidio tambien 
« en Abril a un banquero de Francia, un emprestito de ISO 
« millones de francos, despues de haber obtenido cuatro 
« emprestitos sucesivos, el ultimo de los cuales fue nego- 
« ciado el ano pasado ; pues bien, seiior; la Turquia no solo 
« obtuvo este quinto emprestito del Credito Mobiliario, sino 
« que por trescientas mil acciones a emitir, se presentaron 
« pedidos por dos millones setecientas mil acciones, de modo 
« que no fue posible conceder mas que una por cada diez 
« pedidas. 

t< En el mes de Junio el Estado de Venezuela, que habia 
(( obtenido el ano pasado en la casa de Baring un emprestito, 
« se presento pidiendo en la misma plaza de Londres otro 
« de un millon de libras ; y lo va a obtener. Y en presencia 
« de estos ejemplos, i podemos nosotros poner en duda que 
« tambien conseguiremos el que necesitamos, para una ope- 
« racion que a nadie interesa mas que al extranjero? Si a 
« pueblos que no tienen, ni merecen credito se les da ; 
« ^como podemos dudar nosotros que se nos de, cuando 
« nuestros bonos del 6 % estan en Londres a 96, y los de 
* I **/o a 41 de valor ? Esto, senor Presidente, quiere decir 
« que nuestro credito esta en Londres a la altura de las pri- 
« meras potencias del mundo ! Y si se dice que los Estados 
« que cito han conseguido sus pretensiones bajo condiciones 
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« onerosas, yo contesto que a nosotros no se nos igualara 
« con ellos ; porque t^nemos derecho a ser tratados mejor y 
« porque saben que no aceptariamos bases como las del em- 
« prestito del ano 24. Al menos por mi parte, dejaria prime- 
« ro que me cortasen esta mano antes de firmar condiciones 
« como aquellas ! 

« Voy a calcular el resultado que daria esta operacion 
« en tres anos. La dividire en dos periodos y empezare por 
« calcular dos anos. El emprestito que pedimos a Inglaterra 
« seria de cinco millones de pesos fuertes. Los gastos que oca- 
« sionaria su negociacion, flete y seguro, serian de 2 7-2 ""U 5 
« de manera que podriamps realizar un capital de cuatro mi- 
« Hones ochocientos setenta y cinco mil pesos fuertes. A esto 
« tendriamos que agregar el capital del Banco, que es de 
« 646.000 pesos fuertes. Examinemos ahora los demas 
« elementos propuestos en el proyecto ; y puedo asegurar 
« que no exagerare en nada de lo que voy a decir. I^a corni- 
ce sion, que ha estudiado este negocio, tendra que convenir en 
« que me quedare muy atras de los calculos que ella ha pre- 
« sentado a la Camara. Los derechos adicionales calculados 
« a 29 pesos por I fuerte, que era el cambio que teniamos 
« cuando el gobierno present© este proyecto, darian el pri- 
« mer ano 893.000 6*. En el segundo, contando con que el 
« emprestito esta ya realizado, podemos estimar los 24 millo- 
« Hones de estos derechos al precio de 24 por I, que esta fi- 
« jado para la conversion. A ese tipo produciran un millon 
« de duros, justo. 

« Venderemos en los dos anos doscientas leguas de tierras 
« piiblicas, al precio fijado por la comision en el proyecto 
« que viene por separado ; y no creo que se tachara de exa- 
ct gerado este pronostico, porque despues del estudio practi- 
« CO que hemos hecho de los arrendamientos de las tierras 
« publicas, podemos asegurar que sera muy facil realizar la 
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« venta de dovscientas leguas en dos anos, sin tocar ni moles- 
« tar a ninguno de los arrendatarios pobres; circunstancia 
« muy atendible para el gobierno. Entonces tendremos que la 
« venta de esas tierras nos dara un millon y medio de duros. 
« Agreguemos las utilidades que el Banco realizara en dos 
« alios. He oido hacer aqui calculos un poco alegres a ese 
« respect o, pero yo me contento con ceiiir los mios a lo que 
» esta dando el Banco. El ano pasado sus utilidades fueron 
« de seis millones moneda corriente; en el primer semestre 
« de este ano, ha dado tres. En dos aiios son pues, 12 millo- 
« nes que, realizados al cambio fijado en esta ley, son 500.000 
« duros. 

« Tendremos pues, al cabo de dos anos, que acumuladas 
« todas estas entradas, el Banco habra recibido un capital 
« efectivo de 10.414.300 B. De esta suma tenemos que dedu- 
ce cir el interes y fondo de amortizacion del emprestito en los 
« dos aiios, que son 900.000 E: y hecha la substraccion, 
« nos quedarian 9.514.300 pesos fuertes en caja. Con este ca- 
« pital tenemos de sobra para mantener la circulacion garan- 
« tida. Entonces podremos con toda seguridad devolver dos 
« millones y medio ; y al fin de dos aiios, las notas de nuestro 
« Banco serian convertibles, y la mitad del capital estaria de- 
« vuelto, quedando en caja 7.014.300 B*. Entremos ahora 
« al tercer aiio. Tenemos los derechos adicionales que nos pro- 
(( duciran un millon de pesos fuertes. Venderiamos otras cien 
« leguas de tierra con la misma facilidad que las otras, y nos 
« darian 750.000 B*. Las utilidades del Banco en este aiio, 
« supongo que no se tendra por exagerado decir que alcan- 
« zarian a 10 millones de pesos 6 sean 410.000 $ fuertes. 
(( Quiere decir que habria reunido el Banco 2.160.000 B; y pa- 
« gados los intereses del emprestito, tendremos un resultado 
« de 1. 7 10.000 E en el aiio, lo que importa decir que el Banco, 
« al cabo de los tres aiios, tendria la mitad de la deuda y 
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<c 8.724.300 $ fuertes en caja. En esta situacion, devolveria- 
« mos sin el menor riesgo el resto del emprestito, disminuido 
« en cerca de medio millon por obra de la amortizacion gra- 
« dual; y nos quedariamos con un capital real en onzas de 
« oro, de 6.700.000 B*. Desde entonces podriamos seguir tran- 
« quilamente nuestro camino, sin acordarnos mas de empres- 
« titos. Aqui esta, senor Presidente, sencillamente explicada 
« la operacion que el Gobierno ha meditado. 

« Por lo que he dicho se ve que no es sino una simple 
« operacion de Banco. 

« El gobierno actual jamas vendria a pedir que se compro- 
« metiera el porvenir del pais, levantando un emprestito en 
« el exterior para cubrir necesidades transitorias. 

« Nosotros nada encomendamos al porvenir; pretendemos 
« curar el mal del momento, con nuestros propios medios ; 
c< hariamos la conversion del papel inmediatamente ; levanta- 
« riamos la moral del comercio, haciendo cesar el juego que 
« lo mina; el credito, basado en la buena fe, se restableceria ; 
« saldrian de la ^ostracion en que se encuentran los nego- 
« cios ; y estos bienes que con tanta urgencia reclama el pais, 
it se habrian conseguido sin que hubiesemos vendido mas 
« que trescientas leguas de las ochocientas, dadas en garantia 
« a los que nos han de prestar el dinero. 

« De modo que el emprestito no solo nos habilita para 
a realizar la conversion y hacer al pais un beneficio grandisi- 
« mo, sino tambien para no arruinar a los ocupantes de la 
« tierra publica, a quienes no iremos sino en el ultimo caso a 
« afligir, pidiendoles que nos compren lo que muchos no 
« pueden comprar. 

« Presentada la cuestion asi, me parece que todos los fan- 
« tasmasy dificultades desaparecen; y si se cree todavia que 
« facilito demasiado las cosas, cuando doy por terminada la 
« operacion en tres anos, podemos tomarnos mas tiempo; y 
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aiin creo que debemos hacerlo asi, con el objeto de favo- 
recer siempre al ocupante de la tierra publica, que es para 
el gobierno una atencion de mucho momento. Teniendo 
nosotros el capital necesario y no siendo preciso devolver- 
lo con mucha urgencia, podemos esperar, como lo he pro- 
w puesto desde el principio, a que los arrendamientos Ueguen 
« a su termino. Dentro de tres anos, tendremos mas de dos- 
« cientas leguas libres; dentro de cuatro, mas de cien. 

« Asi, si se extiende esta operacion a cinco 6 seis anos, es 
« claro que se puede hacer consultando todos los intereses 
« y Uegando infaliblemente al resultado que se busca. 

« Siendo esta la verdad de las cosas, no se por que puede 
« haber oposicion a que el gobierno realice el emprestito. 
« En todas partes del mundo se hace uso del credito. Los 
« gobiernos europeos, se puede decir que no viven sino por 
<( el ! Todos los dias nos dan el ejemplo de que cuando se 
« tiene credito y conviene usarlo, se usa de el. Si esto es por 
« regla general ; si esto es para dar a los emprestitos aplica- 
« cion improductiva ; tratandose de emplearlo con un objeto 
« tan moral, necesario y conveniente para todos, ^como se 
« puede vacilar? 

« Si vamos a buscar el ejemplo en los Estados Unidos, que 
« nos sirven continuamente de modelo, encontraremos que 
« casi no hay empresa de utilidad piiblica que no se Ueve a 
(f cabo por medio del credito. Yo recuerdo que el Estado de 
« Nueva York hizo el canal de Erie, del cual obtiene hace anos 
« una renta pingiie, empleando capitales tomados a credito. 
<< La Carolina del Sud necesito hacer su ferrocarril de Char- 
« leston ; y pidio en Londres un prestamo de dos millones de 
« duros. El Estado de Indiana hizo el canal Wavash, usando 
« del credito. Mississipi contrajo una deuda de siete millones 
« de duros para fundar dos bancos. Luisiana garantio un em- 
« prestito extranjero para fundar otro. 



— 139 - 

« Si todos encuentran que es bueno tener credito, y que 
« cuando se tiene es bueno usarlo, i por que solo nosotros 
« hemos de encontrar que es malo? Los amigos de la cien- 
« cia no pueden, pues, rechazar este pensamiento en nombre 
« de ella, porque el empleo que vamos a dar al emprestito 
« no.puede ser mas moral ni mas util ; y los que se asustan de 
« fantasmas, tampoco; pues acabo de explicar que no hay 
« temor ninguno para el presente, ni para el porvenir, en 
« realizario. 

« Yo no se si habre acertado a demostrar estos puntos 
« con bastante claridad ; pero mi inteligencia los concibe 
« con una lucidez perfecta ; y si mi conviccion no fuese en- 
« tera, me guardaria bien de venir aqux a fingirla ». 

A pesar de las claras y contundentes demostraciones del 
doctor Estevez Sagui y del ministro doctor Dominguez, 
para propiciar la idea del emprestito, no precisamente co- 
mo una operacion usual de los Estados, cuando de estos re- 
cursos echan mano ; sino mas bien como una operacion de 
credito hecha para el Banco y en favor del Banco, a fin 
de imprimirle un desarroUo considerable a sus operaciones 
y habilitarlo a la vez con los elementos que habrian de per- 
mitirle la conversion; no es posible desconocer que el escepti- 
cismo en punto a la firmeza en los propositos y a la seriedad 
en las empresas del Gobierno, asi como el espiritu de descon- 
fianza recelosa hacia el porvenir del pais, habian echado raices 
tan hondas en la opinion piiblica, que hombres de inteligencia 
brillante, como el doctor Avellaneda, se resistian a las se- 
ducciones de la solida argumentacion ministerial ; persis- 
tiendo en oponerse al recurso del emprestito, porque 
desconfiaban que su inversion, una vez realizado, no fuera 
aquella que la Legislatura habria tenido exclusivamente en 
vista al consentirlo. 

« El seiior ministro, — decia el doctor Avellaneda, — en las 
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« pocas palabras que yo he oido, decia a este respecto : 
« Este es un caso especial al cual no pueden apHcarse con- 
« sideraciones generales ; yo detesto como el que mas los 
« emprestitos que se hacen para dilapidarlos inutilmente 6 
« para emplearlos en las guerras civiles ; pero este es un 
« caso excepcional, puesto que contraemos un emprestito 
« para llevar a buen terreno ese gran problema financier©, 
« que pesa como una calamidad sobre la situacion del pais! » 
« Pero el senor ministro, al decir estas palabras, olvidaba 
« una cosa muy substancial. 

« Palabras como las suyas se han hecho oir siempre en 
« todas las discusiones de este genero ; y siempre de 
« este modo se han tratado de justificar los emprestitos, 
« Pero {quien puede responder del porvenir? AUi esta lo 
« eventual, que trastorna todos los calculos ; y en materia 
« de emprestitos, solo es cierta la obligacion que dejan ; pero 
« siempre inseguro, siempre eventual, su buen 6 mal em- 
« pleo! 

« Cuado se trato de contraer en 1823 el emprestito in- 
« gles, tambien se dijo lo que hoy, con ligeras variantes, 
« repite el senor rainistro : «No tengamos miedo del empres- 
« tito, porque todo este dinero vamos a invertirlo en obras 
(c piiblicas ; con el producto de ellas tenemos lo ,bastante 
« para pagar los intereses y amortizar despues el ca- 
« pital.j) 

« j Y esto ha sucedido j ! Esta ha sido la verdad ! 

« Estamos tratando del emprestito con identidad de epo- 
« cas. En Julio de 1822 el Gobierno dio un decreto prohi- 
biendo la enagenacion de las tierras piiblicas. Un mes 
« despues, solicitaba autorizacion para negociar el empres- 
« tito; y en esa discusion se dijo, que la prohibicion de ena- 
c( genar las tierras piiblicas tenia el objeto de garantir a 
« los prestamistas en Inglaterra. Y i que ha sucedido ? Que 
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« hemos vendido muchas tierras piiblicas; y en vez de pagar 
« el emprestito de tres millones, lo hemos elevado a- once ». 

La votacion fue ad versa sin embargo, al pensamiento 
del emprestito, rechazandose por 20 votos contra 14. 

Pasado al Senado de la Provincia el proyecto de con- 
version, este cuerpo lo despacho rapidamente en tres se- 
siones consecutivas, introduciendo modificaciones sensibles en 
su constitucion organica. 

Se suprimia la determinacion del tiempo en que debia 
hacerse la conversion ; y ello, en virtud de que la opera- 
cion podia hacerse antes 6 despues del P de Enero de 1866, 
segiin se ejecutase 6 no todo el pensamiento del Poder Eje- 
cutivo, consignado en su proyecto respectivo. Por ultimo, 
el Senado restablecia el pensamiento primordial que ha- 
bia primado en el proyecto del gobierno como eje de 
toda la operacion de conversion, vale decir, el emprestito. 
« El Senado piensa, decia la nota de remision del proyecto, 
« firmada por el presidente, don Manuel Ocampo, que lini- 
« camente por este medio se hara la conversion del papel. 
« Sin un fondo metalico ella es irrealizable ; y como ni en 
« el Banco ni en manos de particulares existe hoy quiza 
« el oro necesario para hacer efectiva la responsabilidad 
« aceptada, es evidente que hay que buscarlo en el exte- 
nt rior por medio del credito. El compromiso que con este 
« arbitrio se contrae, es grave; y el Senado no puede me- 
« nos que comprenderlo ; pero grave tambien es el mal 
« que causa al pais nuestro medio circulante; y en la ne- 
« cesidad de remediarlo, y en presencia del gran objeto 
« que con esto se conseguiria, cuando el Senado cree que solo 
« por este camino puede Uegarse a el, piensa que tal com- 
« promiso no debe detener a la Legislatura, porque el pais 
« cuenta con recursos muy suficientes para cumplirlo sa- 
« tisfactoriamente)). 
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La aceptacion por parte del Senado del plan fundamen- 
tal de conversion ideado por el Poder Ejecutivo, vol- 
via de nuevo a poner en tela de juicio el punto cardinal 
de la celebracion de un emprestito,que la opinion predomi- 
nante de la Camara de Diputados habia encarado con re- 
pugnancia, sin duda aleccionada por las grandes desgracias 
del pasado y afligida por la idea obcedente de ese em- 
prestito de 1824, que la tirania, en sus orgias del poder, no 
se habia dado el tiempo para servirlo y amortizarlo; y que 
por eso mismo, habia Uegado a transformarse en una deuda 
onerosisima. Habiase tornado indispensable reconocerla ple- 
namente, si se queria salvar el honor de la firma y la digni- 
dad de la Nacion; pero por eso mismo, pesaba con peso 
abrumador en los espiritus; y engendraba esa repulsion, en 
cierto modo instintiva, que arrastraba a los hombres mas 
preparados de la Legislatura, a expresiones extranas y a 
juicios apasionados, que con nuestro criterio actual quiza 
consideraramos retrogrados e infundados; y que eran sin 
embargo, el fruto genuino de las grandes y dolorosas decep- 
ciones sufridas! 

El primero en formular su oposicion decidida y resuelta 
al voto del emprestito fue el Dr. D. Nicolas Avellaneda, 
como facilmente podia preverse, dadas sus opiniones ya emi- 
tidas cuando este asunto paso en primer examen de la Cama- 
ra. « Indudablemente — dijo — la pitonisa antigua murio con 
(c el templo de Delfos ; y despues de haber perdido su templo 
« y sus altares, perdio tambien ^us sacerdotes ; y por eso, 
« aunque el senor diputado que deja la palabra ( se referia al 
« doctor Estevez Sagui, que habia fundado extensamente sus 
« opiniones en defensa del emprestito ) se ha colocado bajo 
« los auspicios de la antigua pitonisa, no ha hablado como 
« ella, ni como sacerdote. Pero el senor diputado ha hablado, 
c< si, con las convicciones del hombre honrado, con esas con- 
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<* vicciones que se traducen en un arranque del corazon, en 
« un grito del alma ! Y por eso, rindiendo homenaje a la sin- 
« ceridad de ellas, aparto de ihi contestacion, la primera y lil- 
« tima parte de su discurso. j No quisiera yo que un relampago 
« de la pasion viniera a incendiar con su luz rojiza, la sereni- 
« dad de este debate, que debe solo ser iluminado por la luz 
«,tranquila de la discusion y del razonamiento! Voy a pedir a 
« la experiencia de la historia y a las inspiraciones de la ra- 
ce zon los arguinentos para contestar al senor diputado. 

c< El ha hecho su discurso partiendo de una base que daba 
« por supuesta y establecida ; pero es que precisamente, ella 
« es la que esta hoy en discusion. 

« El senor diputado nos dice: aceptemos el emprestito 
« para hacer la conversion ; y daba por el hecho mismo esta- 
te blecido, que el emprestito que el Gobierno propone es sufi- 
« ciente, es bastante para hacer la conversion del papel mo- 
« neda. Pero entre tanto el senor diputado, no ha debido, al 
« entrar en ese debate, dar por supuesto 6 aceptado lo que 
« estaba en tela de juicio y formaba el objeto de nuestras 
« discusiones. 

« El ha debido mostrarnos, como con cinco millones del 
« emprestito, van a movilizarse 14 de deuda; pero puesto que 
« el senor diputado no ha entrado en esta parte de la cues- 
« tion, yo tambien me aparto de ella, para volver mas tarde, 
« cuando el senor Ministro de Hacienda baje a este terreno. 

a El senor diputado ha hecho linicamente la apologia del 
« emprestito, no ha probado la necesidad ; no ha probado 
« tampoco que con el emprestito vamos a hacer la conver- 
« sion. 

« La justificacion de la necesidad como de la eficacia del 
« emprestito, se han escapado a su discurso. 

« Voy a combatir todas estas aseveraciones del seiior dipu- 
(( tado; y a este respecto no pretendo decir nada de nuevo. 
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« Cuando esta cuestion del emprestito se discutio por prime- 
« ra vez en esta Camara, puede decirse que bajo su faz econo- 
« mica, quedo agotada; pero, cbmo lo ha observado perfecta- 
« mente el senor diputado, una cuestion queda agotada, no 
« precisamente cuando se ha hablado mucho, sino cuando el 
a sofisma ha sido vencido y cuando se ha levantado incon- 
« trastable la verdad economica. En la discusion que se ha 
« tenido antes en esta Camara, los senores diputados Ugarte^ 
« Romero y Cardenas a la luz de los principios economicos, 
« han demostrado cuanto hay de peligroso en el uso de ese 
« medio. 

« Efectivamente, senor Presidente, al primer golpe de vista, 
« nada mas fascinador que un emprestito. 

« El dinero viene por ese camino muy pronto.... viene facil- 
« mente, para veneer las dificultades del primer momento. 
« i Pero lo que viene detras, es el porvenir comprometido ; la 
i( sociedad agobiada con un peso, que no ha aceptado ni 
« discutido; y sin embargo, tiene que echarlo sobre sus hom- 
« bros! El seiior diputado dice: tenemos derecho para reali- 
« zar emprestitos, y podemos aceptarlos como expediente 
« financiero ; pero no notaba al decir esas palabras, no sola- 
« mente que se ponia en rebelion abierta con las leyes socia- 
« les, sino con la moral que habla a la conciencia y que impi- 
« de invadir el patrimonio de otro ! 

« Por eso, senor Presidente, es precisamente sobre ese 
« punto que quisiera traer a los que niegan que los principios 
« economicos tienen bases fijas ; los que dicen que los princi- 
« pios economicos se encuentran a merced de la controversial 
« y que verdades para los unos, paradojas para los otros^ 
« pueden ser el ludibrio de todos ! 

a Las doctrinas economicas nos estan demostrando que 
« cuando Say, cuando Smith, han condenado los emprestitos^ 
«( levantaban al mismo tiempo el principio mas acorde con la 
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« ley moral : el principio de que cada generacion puede dis- 
« poner del presente, que es suyo ; pero no devorar el por- 
« venir de las futuras, de las que despues vendran. Y no se 
« crea, seiior presidente, que esta doctrina es una declaracion 
« de escuela. Ella ha sido reconocida ya y en una ocasion 
« analoga, desde la altura de la primera tribuna del mundo. 
« En 1855, en la Camara de los Comunes en Inglaterra se 
tt decia tambien: Tenemos derecho para contraer un em- 
« prestito; y entonces se levanto la voz de Gladstone. Y de 
« lo alto de la tribuna formulo su anatema, que despues la 
« prensa hizo conocer con todos sus ecos. 

« He ahi, pues, como la doctrina economica esta comple- 
« tamente de acuerdo con la ley social y moral : j A cada ge- 
neracion su tiempo, su carga y su obra! Pero desean'a 
tambien, seiior Presidente, tratar esta cuestion del empres- 
tito bajo otra faz, bajo el punto de vista economico ; aun- 
que me evita entrar en detalles minuciosos, la discusion 
luminosa que bajo tal aspecto sufrio el asunto en esta Ca- 
mara, cuando se puso a su deliberacion por primera vez. 
Por eso voy a presentar unicamente dos consideraciones, 
permitiendome Uamar la atencion sobre ellas. Se contrae 
un emprestito modesto, como nos decia el senor Ministro 
de Hacienda en su lenguaje sobrio; pero un emprestito que 
nos deja deudores de un capital por el cual tenemos que 
pagar diez millones anuales de intereses; pero estos diez 
millones, tienen que ser el producto de un capital equiva- 
lente, es decir, de otros ciento y mas millones. Quiere decir 
entonces, que despues de haberse contraido el emprestito, 
hay un capital en el pais, capital de ciento y mas millones, 
que queda neutralizado y completamente perdido para el 
bienestar social y sus funciones, con pagar el interes de la 
deuda. ^Porqueno ve esto el senor diputado, que tanto 
noB habla del emprestito y de sus falaces conveniencias ? 

LA CONVERSION 10 
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« Pero hay algo mas ; estos diez millones de intereses 
« que deben ser anualmente pagados, ^de donde vienen a 
« las manos del Estado ? El Estado solo puede tenerlos 
« por la via de las contribuciones publicas. Pero los im- 
(i^ puestos 6 las contribuciones se retiran a su vez sobre ej 
a producto de los fondos productivos de la nacion, viniendo 
« de este modo a disminuir el provecho neto de la pro- 
« duccion ; mal incalculable en el orden de los fenomenos 
« economicos, porque levanta el mas poderoso obstaculo 
« al desenvolvimiento moral, intelectual y fisico de los tra- 
« baj adores, es decir, del pueblo, sirviendo al mismo tiempo 
« de bandera para el- acrecentamiento de los capitales, y de 
a remora puesta al adelanto social ! 

c< j He ahf lo que queda atras de los emprestitos ! j He 
« ahi lo que ha debido decirnos el senor diputado, para 
« hablar con franqueza completa ! 

a En el consejo de Luis XIV, se discutia un dia un em- 
« prestito. Cortesanos dociles, que seguian los caprichos 
« del monarca, habian estudiado su voluntad ; y cuando 
« dijo ^Etnprestitoy^, todos suscribieron el pensamiento in- 
« mediatamente. Pero en ese Consejo estaba Colbert ; y 
« levantando entonces su frente severa dijo : «Senores, vamos 
« a abrir una herida en los intereses de la nacion, que 
« vuestros nietos veran ahondarse, pero no cicatrizar ! » 
« I Quien ignora que Colbert hablo la verdad ? 

« He ahi, pues, seiior Presidente, una de las razones 
« porque me opongo al emprestito. Porque una vez pues- 
« tos en esa pendiente del emprestito i cual sera su limite ? 
« j Es muy facil senor Presidente, solo pensar en la situacion 
« del momento, en la urgencia del cuarto de hora, en veneer 
« el apremio del instante! Pero es mucho mas dificil pensar 
« en lo ruinoso del porvenir y preocuparse de las funestas 
« consecuencias, que del uso de ese medio tan facil pueden 
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« sobrevenir. Asi como una emision trae otra eraision, un 
« eraprestito puede traer otro emprestito. Y de alii saco, 
« seiior presidente, una razon mas fuerte y poderosa para 
« oponerme a lo que hoy nos propone el gobierno. Porque 
« es precisamente en esta ley de alta moralidad financiera; 
« y porque cuando por primera vez los poderes piiblicos 
« de la provincia de Buenos Aires se levantan para decir : 
« reconocemos en nuestra moneda circulante una deuda que 
« no auraentaremos y que nos obligaraos a pagar; es cuando 
« se nos propone que agregueraos, borrando el caracter de 
« la ley y de la declaracion anterior : tin emprestito I — pero 
« una vez agotada la fuente de las emisiones, vamos a abrir 
« la otra, la que nos produdrd el agua to/ana de los em- 
« prestitos / i Que sucederia al dia siguiente de haberlo 
« realizado ? Las emisiones nos harian deudores de nosotros 
« mismos ; pero por pada emprestito, habriamos empenado 
« mas nuestro credito en favor del extranjero ; jyquizaven- 
« dria algun dia a re clamarnoslo con sus canones ! 

« Ah ! sefior Presidente cuanto hay de inhumano en esos 
« silbidos 6 en esa risa ! ( se referia al movimiento de la 
« barra). jEs la inhumanidad del que se sonrie a la presencia 
« de Puebla humeante ; a la vista de Mejico vencido; y de 
« diez millones de hombres de nuestra raza esclavizados 
« por la espada del conquistador ! } He ahi lo que significa 
« esa risa ! Inhumanidad sarcastica y cruel ! » 

Correspondia al Ministro, como defensor de las ideas del 
Gobierno, salvar el pensamiento del emprestito del vigoroso 
ataque que le habia llevado el doctor Avellaneda; y lo hizo. 

« Yo acompano, decia el doctor Dominguez, con todo mi 
« corazon al sen or diputado en lo que acaba de decir, 
« especialmente en la ultima parte de su discurso. 

« Si, senor. Son funestisimos los emprestitos para desti- 
« narlos a empresas aventuradas, a guerras injustas y a 
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« fomentar el lujo de las cortes, como lo han demostrado 
« los escritores de mas nota. Pero cuado se trata, senor 
« presidente, de una operacion que el mismo senor diputado 
« acaba de clasificar de moral y litil, entonces encuentro que 
« el credito es el medio legitimo de que los pueblos deben 
« hacer uso, siguiendo los consejos de la ciencia politica e 
« imitando el ejemplo que nos dan todas las naciones que 
« se encuentran en circunstancias parecidas. 

« Aparte el senor diputado sus miradas de los empres- 
« titos, que yo he Uamado de Gobierno ; fijese en que esta 
« es una operacion bancaria, una mera operacion de co- 
« raercio; y reducida nuestra idea a estas raodestas pro- 
« porciones, espero que hallara inaplicables al caso nuestro, 
« esas palabras de reprobacion que ha lanzado, y que sola- 
« mente convienen a los gobiernos que comprometen el cre- 
« dito y el porvenir de los pueblos, sin necesidad y sin 
« justicia! 

« El senor diputado me invita a que le explique practica- 
« mente este articulo ; a que le demuestre, como es que 
« esta operacion se puede realizar sin riesgo para el Banco. 
» Voy a Uenar con mucho gusto sus deseos, conservandome 
(( en el terreno arido de la demostracion, sin invadir en una 
« linea el campo de la politica, al cual no tenemos por que 
« acercarnos. 

« El dice que para pedir un emprestito, seria preciso que 
« dijesemos antes como lo habiamos de pagar; porque si 
« no teniamos con que, gravariamos a las generaciones veni- 
« deras, cuyos destinos no tenemos el derecho de compro- 
« meter. 

« Si ; tenemos con que atender a esta necesidad, con los 
« medios actuales ; no se trata de crear nuevos impuestos ; 
« ni un solo medio va a pesar sobre el pueblo por causa 
(c de la operacion que se propone ! Estamos destruyendo 
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« una parte de los impuestos que el pueblo paga; y nos- 
« otros hemos querido que en lugar de destruirla, se des- 
« tine para esta operacion, lo que no importa otra cosa 
X que buscar el mismo resultado por un proceder mas 
« eficaz. Pero como eso no bastaria, hemos tenido pre.sente 
« que el Banco de la Provincia, cuyas ganancias estan des- 
« tinadas a mejorar la condicion de nufestro papel moneda, 
« puede dedicar esas ganancias, esas utilidades, que son 
« positivas y no ilusorias comb se ha pretendido, puede 
« dedicarlas a la conversion del papel. Con estos dos re- 
ft cursos y con el producto de las tierras, que estaran afectos 
« a la conversion del papel moneda, tenemos con que satis- 
« facer a la necesidad mas grande del momento, a esa exi- 
« gencia de la opinion, por la cual nos hemos sentido 
« verdaderamente urgidos y que el Gobierno actual esta 
« decidido a satisfacer. 

« Ahora paso a satisfacer al senor diputado ; y tengo el 
« mayor gusto en hacerlo. En una sesion anterior, hice de- 
ft mostraciones numericas que, me parece, fueron bastante 
« bien recibidas por los senores diputados. Verdad es que 
« estas demostraciones han sido combatidas por la comi- 
« sion de hacienda del Senado ; pero la consideracion prin- 
« cipal que ella adujo, para rebatir mis calculos, fue la de 
« que era forzado pagar un interes muy fuerte, si se Uegaba 
« a tomar el emprestito en que se basa la operacion pro- 
« puesta por el Gobierno. Yo no he pretendido jamas que 
« el emprestito, vsi se contrajese, se podria tomar gratuita- 
« mente ; quien necesite el capital ageno, tiene que pagar 
« el servicio que recibe. Este fue el cargo mayor que re- 
ft sulto del examen que la comision del Senado hizo al 
ft proyecto del gobierno ; pero en aquellos calculos, yo 
ft tenia por objeto demostrar que si el pais queria librarse 
ft con prontitud del emprestito, podria hacerlo en el termino 
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« de tres afios. Puede decirse que era una demostracion 
« hiperbolica ; pero muchas veces , las cuestiones mas 
« altas se han resuelto con el auxilio de la hiperbole! 

« Ahora, viniendo a terminos mas precisos, entrare en 
« una doble demostracion. A mi me parece que probaria 
« matematicamente, que con nuestros recursos propios, que 
« con los recursos que estan deterrainados en el proyecto 
« que ya es una ley, tenemos lo bastante para hacer de 
« una manera segura la operacion de la conversion del 
« papel moneda ; y que con los mismos recursos po- 
« driamos pagar el capital que qecesitamos tomar en pres- 
« tamo. 

« El papel moneda en circulacion, asciende a 330 millo- 
« nes de pesos ; estos 330 millones, al precio fijado en la 
« ley, representan 13.750.000 $ fuertes. 

« Para dar esta garantia a esta circulacion metalica, tene- 
« mos en primer lugar el emprestito, que yo calculo sola- 
« mente en 4.800.000 $ fuertes ; tenemos el capital del 
« Banco, que puede Uegar, en el momento de realizar esta 
« operacion, a dos millones de pesos fuertes. 

« Despues tenemos el producto de los derechos adiciona- 
« les, que una vez hecha la conversion, sera de 4 millones 
« en metalico. Tenemos, pues, reunidos ya 10.800.000 $ fuer- 
« tes para dar garantia al papel en circulacion. 

« Ademas, nos quedan todavia las tierras piiblicas, que 
« venderiamos a 7.508 $ fuertes a lo menos. Con 394 le- 
« guas solamente, vendidas a ese precio, habriamos alcan- 
a zado a salvar perfectamente el compromiso que contraemos; 
« porque daran indudablemente lo que falta para completar 
« los trece millones setecientos cincuenta mil pesos que im- 
« porta el papel en circulacion. 

« Esta demostracion, seiior PrevSidente, puedo someterla 
« por escrito a los sefiores diputados, para que la examinen; 
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« y estoy seguro que han de encontrar que con estos recur- 
« SOS hay mas de lo que se necesita para garantir el papel 
« moneda, puesto que el Banco entrara a operar como ope- 
« ran todos los Bancos de circulacion ; y tendra siempre en 
« un momento dado, los fondos suficientes para responder a 
« la presentacion de sus notas. De esta manera, presento la 
« garantia que necesita, para hacer con seguridad perfecta 
« la operacion de convertir el papel moneda. 

«Paso a demostrar ahora cual es la garantia con que cuento 
« para el emprestito. El emprestito sera de cinco millones 
« de pesos fuertes, contraido bajo las condiciones que el go- 
m bierno ha presentado a las camaras. Este emprestito nos 
« impondra el gravamen de 450.000 $ fuertes, durante 22 
« anos, que es lo que se necesita para extinguirlo por la amor- 
« tizacion acumulativa. El emprestito importara pues, un 
« desembolso de 9.900.000 $ fuertes. Nuestro primer deber, 
« lo primero que tenemos que buscar, es de donde va a salir 
« esta suma ; y aqui voy a demostrar como es que el go- 
« bierno no cuenta para nada con los impuestos que el 
« pueblo paga. 

« Lo que se destina a la quema, he dicho que son cuatro 
« millones de pesos fuertes ; y las utilidades del Banco, por 
« muy bajo que se calculen, produciran 270.000 $ fuertes 
« al aiio. Calcule el seiior diputado que es lo que produ- 
« cira en 22 anos, a razon de 270.000 fuertes, y vera que 
« hace la suma de 5.900.000 fuertes. Uniendo esto a los 
« cuatro millones que produciran los derechos adicionales, 
« tenemos la cantidad exacta y necesaria para cubrir el em- 
« prestito. 

« Si el Banco se mantiene en las condiciones en que se 
« encuentra hoy, ha de tener en giro 500 millones de pesos; 
« y repito lo que he dicho en el Senado, que seria una 
« verguenza que un Banco en esas condiciones no tenga uti- 
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« lidades. Si tal sucediera, sen'a porque el directorio no 
« quiere que el Banco gane ; porque hay directores que tie- 
« nen la idea de que este banco esta destinado a no ganar, 
a sino a protejer el papel moneda; pero cuando el papel 
« moneda este convertido, ; que necesidad tendra el directo- 
« no de proceder bajo una base tan equivocada ? 

« El Gobierno esta plenamente satisfecho del directorio; 
« pero hay ciertas cosas que no se pueden conseguir de 
« un directorio compuesto de dieciseis personas, que tienen 
tt ideas divergentes 

« Por otra parte, yo no estoy haciendo el calculo sobre 
« la base de las ganancias actuales. Yo no comprendo que 
« horabres de tan buena inteligencia hagan estas objeciones. 
« Yo no he contado todavia, sino con 394 leguas de tierra, 
« mientras que este proyecto asigna ochocientas leguas, 
« para garantir la conversion. 

« Por consiguiente, no se puede poner en duda la solidez 
« de esta operacion ; lejos de eso, es muy facil de realizar, 
« confiandola a personas inteligentes ». 

Las discuciones se prolongaron aun; reiiidas e intensas, 
aportandose al debate las opiniones autorizadas de los sefio- 
res Varela, Avellaneda, Estevez Sagui y Melchor Romero ; 
hasta que por fin, puesto a votacion el recurso del empres- 
tito, fue de nuevo rechazado por la Camara, por negativa 
de 21 votos contra 17. 

En vista de la insistencia de la Camara de Diputados en el 
rechazo del articulo referente al emprestito, correspondia 
que el cuerpo legislativo se hubiera reunido en asamblea 
general, de acuerdo con las reglas constitucionales entonces 
vigentes ; mas, como no sucedio asf, sin duda porque el 
Gobierno esperara que en la proxima legislatura, con la re- 
novacion de muchos de sus mierabros, le seria mas facil obte- 
ner un voto que en el presente periodo lo consideraba 
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incierto, quedo, pues, el proyecto pendiente para ser r 
suelto en las sesiones de 1864. 

Erf el proximo capitulo nos ocuparemos de los proyecK 
de conversion de 1864 y 1866 para que el lector pueda di 
poner de todos los antecedentes patrios, en punto a redei 
cion del papel moneda corriente. 



1 
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CAPITULO y 

Los proyectos de conversion de 1864 y 1866 

Fue en la sesion del 28 de Septiembre de 1864, que entro 
de nuevo al debate de la Camara de Diputados de la Provin- 
cia de Buenos Aires la cuestion de la conversion del papel 
moneda, cuestion que, come hemos dicho al terminar el capi- 
tulo precedente, habia quedado pendiente de solucion en la 
legislatura anterior. 

Era, pues, urgente toraarlo en consideracion, a fin de resol- 
ver el asunto capital que habia dividido a la opinion en dos 
bandos: el emprestito, como medio de realizar la conver- 
sion 6 la eliminacion de este arbitrio. 

Las comisiones de hacienda y negocios constitucionales de 
la Camara se habian consagrado a estudiar en comun este 
trascendental problema. Las componian los senores Francisco 
B. Madero, Sabiniano Kier, Jose Melchor Romero, Mariano 
Varela, Victor Martinez, Dardo Rocha, Jose P. Lucena, An- 
dres Somellera, Manuel Augusto Montes de Oca e Isaac 
Fernandez Blanco. 

Estas comisiones formularon sus despachos en cuatro 
proyectos de leyes que se referian : el primero, a la venta 
del ferrocarril del Oeste, venta que se autorizaba con con- 
diciones y limitaciones que se fijaban, garantizando a la 
vez un minimun de interes de 7 Vo anual, por el termino 
de veinte anos, al capital que se empleara en la compra 
del ferrocarril, como tambien al que se invirtiera en la cons- 
truccion de ramales 6 en la prolongacion de la via. 
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El segundo proyecto atania a la venta de tierras piibii- 
\s existentes dentro de la linea de fronteras de entonces, 
sgiamentandose por el los precios y condiciones de todas 
LS tierras que se mandaba vender, situadas al interior y 
1 exterior del Rio Salado. 

Por el proyecto numero 3", se reformaba la carta orga- 
ica del Banco de la Provincia, instituyendose el nuevo 
irgo de gerente, que no habia existido hasta entonces, y 
jandose en diez el niimero de sua directores. Se propo- 
I'a asimismo la division de la administracion del estableci- 
liento en dos departamentos, uno de emision y otro de 
epoaitos y descuentos. Tambien se le facultaba para ampliar 
L indole de las operadones que el Banco estaba autori- 
ido a ejecutar por leyes anteriores, en el sentido de re- 
ibir en cuenta corriente las sumas que le fuesen entrega- 
as; y tambien para hacer prestamos sobre titulos de 
redito publico y acciones de companias organizadas, que 
ivieran una cotizacion real, en proporcion a su valor en 
laza; como para abrirse creditos en las provincias argen- 
nas y acordarlos, con las garantias suficientes, a las per- 
onas que en ell as residian. 

Por ultimo, el proyecto de ley numero 4'' abordaba 
e nuevo el plan de conversion de la moneda corriente, 
1 cual Servian de condicion necesaria, en concepto de las 
omisiones, los tres proyectos precedentes. 

El plan de conversion presentado por las comisiones de 
acienda y negocios constitucionales de la Camara, tenia 
idudablemente algo del anterior, que habia sido votado 
n 1863; pero con diferencias substanciales, que denotaban 
1 modificacion sensible que se habia producido en el es- 
liritu de la comision, en ese lapso de tiempo. 

Para mayor exactttud, conviene dejar establecido que 
Je el mismo Poder Ejecutivo quien promovio la nueva 
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discusion sobre este punto, insistiendo en remitir a la Le- 
gislatura, en Agosto 13 de 1864, el proyecto que ya habia 
servido de base para el debate que tuvo lugar en 1863, 
aun cuando con algunas modificaciones notables, que sin 
duda emanaban de las observaciones fundadas y juiciosas 
de aquella discucion. 

El Poder Ejecutivo insistia en el pensamiento del em- 
prestito, con el linico objeto, decia, de acelerar la reden- 
cion del papel moneda y dotar al Banco del fondo meta- 
lico necesario para la conversion de sus billetes. Mas, en 
vez de optar lisa y Uanamente por un emprestito exterior, 
modificaba su pensamiento originario, pidiendo autorizacion 
para contratar uno interior de cuatro millones de pesos 
fuertes, (en vez de los cinco, que pedia en el proyecto de 
1863), emitiendo billetes al portador, bajo la denominacion 
de fondos publicos del Banco, los que se colocarian por 
un precio no inferior a 98 °/o Y ^^^ ^^ interes de 7 ^^/^ 
anual, teniendo como fondo de amortizacion acumulativa 
el 2 °/o. Y solo en el caso de que no fuera posible obte- 
ner dentro del pais el emprestito, en el termino de seis 
meses despues de sancionada la ley, pedia el Poder Ejecu- 
tivo autorizacion para poderlo negociar en el exterior, a la 
par y con el raismo interes y fondo de amortizacion fijados 
para el emprestito interno. 

Otra modificacion del nuevo proyecto del Poder Ejecu- 
tivo, la constituia la autorizacion que el Gobierno solicitaba 
para recibir del Gobierno Nacional, en titulos del Credito 
Publico fundado, de renta de 6 %, a un precio que no 
excediera de 75 °/o, la suma equivalente al papel moneda 
amortizable con derechos de aduana. 

El proyecto de conversion de las comisiones aumentaba 
el numero de las fuentes de recursos para esta operacion, 
tal cual se habian arbitrado hasta entonces, con el pro- 
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ducto de la venta del ferrocarril del Oeste, que seria or- 
denada por una ley especial; y admitia el pensamiento del 
eraprestito interne en las condiciones propuestas por el 
proyecto de 13 de Agosto de 1864 del Poder Ejecutivo; 
reservandole tambien, como un recurso subsidiario, la fa- 
cultad de negociarlo en el exterior, si en los ocho meses 
siguientes a la promulgacion de la ley, calculase el Poder 
Ejecutivo que los recursos acumulados y por reunirse hasta 
el 1° de Marzo de 1866, no alcanzasen a la tercera parte 
del valor del papel moneda en circulacion, a fin de man- 
tener el cambio de sus billetes. 

En la parte mas delicada y trascendental de esta materia, 
vale decir, en aquella que dice relacion con el procedi- 
miento a seguirse para Uevar a cabo la conversion y la 
epoca en que ella se iniciaria, el proyecto de las comisio- 
nes no solo se apartaba por completo del remitido por el 
Poder Ejecutivo, en Agosto 13 de 1864, sino aiin distin- 
guiase mucho mas de los que hasta entonces se habian 
discutido por los Poderes Piiblicos de la Provincia. 

Efectivamente, el proyecto de ley niim. 4** de las co- 
misiones, consignaba en su art. 6**: c<El P de Julio de 1865, 
el Banco de la Provincia empezara la conversion del papel 
moneda, emitiendo billetes de Banco pagaderos en meta- 
lico, al portador y a la vista, hasta la suma equivalente al 
capital metalico que haya podido reunir hasta esa fecha; 
y amortizara un valor igual de papel moneda, al tipo fijado 
en el art. P; y desde esta epoca, continuara la conver- 
sion, a medida que vaya aumentando su fondo metalico ». 
Y fijaba ademas, para el dia en que el Banco, hubiera 
reunido un capital metalico, equivalente a la tercera parte 
del papel en circulacion, la facultad, de que entonces dis- 
pondria el Poder Ejecutivo, para declarar convertidos con 
dos meses de anticipacion, en los terminos del art. P (es 
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decir, a razon de 25 por I) todas las acciones activas y 
pasivas del Banco, del Gobierno y de los particulares. Por 
fin, fundado en un espiritu de excesiva prevision, Uegaba 
el proyecto, en su art. 12, a determinar cual seria el ma- 
ximun de la circulacion del Banco, una vez que estuviera 
en pleno regimen de conversion, estableciendo, en tal sen- 
tido, que la circulacion no excederia de la suma de 14 mi- 
Ilones de pesos fuertes. 

Los juicios extensos que ya hemos consignado en capi- 
tulos anteriores sobre una gran parte de los puntos que 
concernian al plan de conversion ideado en el ano 1863, 
puntos que, muchos de ellos, se repiten en el nuevo pro- 
yecto de las comisiones de hacienda y negocios constitu- 
cionales de la Camara de 1864, nos excusan de volver a 
insistir respecto al concepto que nos merecen la mayor 
parte de los topicos que vuelven a ser puestos en tela de 
discusion; concretandonos unicamente a ocuparnos de los 
aspectos nuevos que el proyecto presenta, para propor- 
cionarnos la oportunidad de fijar con exactitud las ideas 
que constituyen la novedad en esta materia, por creer que 
ello reviste el mayor interes, cuando se busca evitar errores 
de criterio que suelen ser fatales en este orden de cuestiones. 

La facultad otorgada al Banco de la Provincia de Bue- 
nos Aires de emitir notas metalicas al cambio de 25 por I, 
en relacion directa al encaje que el Banco fuera sucesiva- 
mente acumulando como reservas para la futura conversion, 
presenta sin duda, una faz completamente nueva en las 
cuestiones ya ventiladas en este libro, vinciiladas todas 
ellas con las operaciones que encaminan y cooperan a 
constituir el estado de cosas que hace factible la conver- 
sion, muchas veces perseguida en vano. 

No vacilariamos en inclinarnos a propiciar y defender la 
bondad del proposito que inspira un arbitrio como este, 
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que no habia sido entrevisto por los hombres que busca- 
ban preparar la conversion en 1863, si se le hubiera dado 
la estructura y se le hubiera armado de los medios ade- 
cuados, para corresponder al fin buscado. 

Los nuevos arbitros escogitados por la comision de la Ca- 
mara propendian, sin duda, en el pensaraiento de sus autores, 
a estabilizar el curso del cambio del billete a fin de cimentar 
el habito de este curso en las masas ; e incitarlas posiblemente 
a que solo el fuera tornado en cuenta en todas las transac- 
ciones que se hiciesen. En otros terminos: se anhelaba for- 
mar la educacion para la nueva circulacion convertible bajo 
la paridad de 25 por I; acto que es imprescindible realizar 
para que la conversion, una vez en vigencia, no produzca 
perturbaciones en los intereses economicos de la sociedad, 
alterando la unidad del valor. 

Mas si era elevado y previsor el proposito, y laudables los 
legitimos anhelos de los miembros de las coraisiones de la 
Caraara, preciso es reconocer que el arbitrio escogitado era 
deficiente y precario, porque preteria la computacion del 
factor psicologico, caracterizado por la desconfianza^ que 
impeleria a la presentacion inmediata de los billetes y por 
tanto al agotamiento de las reservas en especie; y desconocia 
el movimiento ritmico de las transaccionss en el curso de 
cada ano, al prescindir de las necesidades cambiantes de mo- 
neda, que el desenvolvimiento natural de estas transacciones 
requiere diversamente, segiin las diversas estaciones. 

En efecto, para que el curso del cambio del billete incon- 
vertible se mantenga en condiciones de relativa estabilidad, 
es indispensable que se produzcan estos doshechos: I**, que 
la balanza economica del mercado interno con el mercado 
universal arroje un saldo favorable, de tal manera que se evite 
el tener que cancelar con oro, las diferencias adversas de la 
balanza; y 2^, que la cantidad de medio circulante inconver- 
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tible guarde siempre una elastica correspondencia con la 
alternacion de las exigencias del mercado cerrado interno. 

Ya hemos visto en el capitulo III, cuando nos ocupamos de 
las sutiles y penetrantes observaciones del ministro de Rusia 
senor Wichnegradsky, que en los paises como ese y el nues- 
tro, cuyas fuentes principales de riqueza reposan en la explo- 
tacion pastoril 6 agricola de sus inmensas Uanuras, las 
exigencias de moneda varian con el trascurso de las estacio- 
nes del afio; y recordara el lector que Vichnegradsky cons- 
tataba con tal motivo este hecho exactisimo: al llegar el 
verano, cuando se ban levantado las cosechas del trigo, del 
lino y de todas las semillas pequenas ; y cuando a la vez se 
procede a la esquila de los rebanos en la industria pastoril, 
se produce un desenvolvimiento economico sumamente activo 
en las campanas; un despliegue intenso, aun cuando breve, 
de todas las transacciones, porque es el momento de todas las 
operaciones rurales de la riqueza producida. La moneda se 
siente entonces atraida hacia los campos ; y los grandes cen- 
tros urbanos experimentan, como repercusion ineludible, una 
manifiesta escasez de medio circulante para las transacciones 
del comercio y de las industrias fabriles. Bien, pues; una esca- 
sez como estd en las grandes ciudades, se traduce por una 
apreciacion del medio circulante; precisamente en los instan- 
tes, en que las conveniencias positivas del pais senalan la 
ventaja evidente de que esa apreciacion no se produzca, para 
que las grandes industrias rurales puedkn alcanzar todos los 
beneficios calculados. 

Por otra parte, si se carece de los medios para restablecer 
el cambio uniforme y evitar esas apreciaciones violentas, el 
pais continuara expuesto a los desastrosos efectos de las 
fluctuaciones del billete, que desorganizan y enervan la 
prosperidad de las industrias rurales e imposibilitan al Estado 
para todo proposito de conversion, al posible tipo de cam- 
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bio, que refleje la valuacion correlativa de todos los bienes 
del mercado interno y proteja contra toda perturbacion 
sensible del equilibrio economico. 

En tal situacion, no queda sino un arbitrio para poner 
coto a las fluctuaciones y normalizar de una manera estable 
el cambio del billete: es necesario que el Comercio mismo 
disponga de los medios suficientes para poder corresponder 
con un aumento de la circulacion, a las necesidades transi- 
torias, pero no por eso menos imperiosas, de moneda, que 
en tales momentos experimenta el mercado; y una vez des- 
aparecidas las causas que daban margen a esas necesidades, 
debe el mercado producir la contraccion de la circulacion, re- 
tirando simultaneamente todo aquel aumento con que la ha- 
bia dotado, a fin de poner una valla a las oscilaciones, siem- 
pre perjudiciales y gravosas. 

Si las comisiones de hacienda y de negocios constitucionales 
del periodo legislativo del 64 hubieran tenido presente estas 
sinuosidades y alternativas del movimiento monetario, origi- 
nadas por las necesidades variables del mercado en relacion 
directa con el curso mismo de las estaciones; no habrian de 
seguro establecido en el art. 6° del proyecto, que el Banco 
de la Provincia, en tanto no llegara la fecha de la conver- 
sion, podria emitir billetes pagaderos en metalico al portador 
y a la vista, hasta la suma equivalente al capital metalico 
que hubiese podido reunir al P de Julio de 1865, obligandole 
simultaneamente a tiniortizar un valor igual del papel mo- 
neda corTdente al tipo de 2^ por /. 

; Como podria decirse que por este arbitrio precario y defi- 
ciente se remediabala situacion, de suyo variable, del mercado 
monetario, cuando las notas metalicas que el proyecto autori- 
zaba a emitir, Uevaban aparejada la obligacion de amortizar un 
valor igual en papel moneda corriente? La circulacion que- 
daba asi despojada de toda elasticidad; y por eso mismo, se 
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la privaba de los atributos indispensables para graduarse y 
amoldarse en la medida de las exigencias de moneda que las 
mismas transacciones requirieran en ciertos periodos del ano. 
Por otra parte, por virtud misma de este retire gradual y 
paulatino de los antiguos biUetes, los que luego quedaran sin 
ser sustituidos por las notas metalicas, habrian cobrado un 
aumento de valor, en correlacion directa con la disminucion 
de la vieja circulacion de la moneda corriente; y no se 
explica entonces, a que quedaria reducida la determinacion 
del tipo del cambio que el proyecto tenia adoptado. 

Y es esto precisamente lo que perdian de vista las comi- 
siones de la Camara. 

Razon tenia entonces el joven y precoz diputado, capitan 
don Lucio V. Mansilla, cuando con toda oportunidad y clara 
intiiicion interpelaba al miembro informante de la comision, a 
pesar de reconocerse « hombre hnprovisado en esa Camara »: 
« Yo le preguntaria al diputado que me ha precedido, y a 
c< los demas miembros de la Comision, ^a que papel del 
« mundo sin garantia, cuando se ha tratado de convertirlo en 
c< deuda publica 6 de convertirlo, que tanto vale, como ha 
c< sucedido en Rusia y en los Estados Unidos, el Gobierno 
« le ha fijado con anticipacion un tipo? No, senor. Los go- 
« biernos le han fijado un tipo al papel moneda, cuando han 
« tenido los recursos en sus areas; y han podido decir: 
« desde manana convierto el papel al precio en que se cotiza 
« en la Bolsa ; pero nunca han dicho lo que anticipadamente 
c< vamos nosotros a decir; a saber: que dentro de tal tiempo, 
« convertiremos el papel a tal precio. Porque si tal hubieran 
« hecho, habrian fomentado el agio ; y el agio imperaria du- 
« rante el tiempo transcurrido entre la sancion de la ley, del 
« hecho practico de la conversion » . 

Y el fundamento de las vigorosas invectivas del capitan 
Mansilla a los miembros de la Comision, estribaba sobre todo 
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en la pretericion que la Comision habia hecho de este punto 
substancial: que es necesario conferir al poder administra- 
dor, en tanto la conversion proyectada no se transforme en 
hecho practico, los medios y arbitrios bastantes para conte- 
ner las ftuctuaciones del cambio y mantenerlo al tipo que mas 
tarde habia de servir de base para la operacion de la con- 
version. Era, entonces, victima de una concepcion enganosa 
el diputado Jose Melchor Romero, el miembro de la Comision 
quiza el mejor preparado de entre todos los firmantes del 
despacho, cuando decia : « Yo creo que el error capital de 
« que parte el senor diputado Mansilla proviene de creer 
« que la Comision intenta pagar el papel moneda en circu- 
« lacion ; que proviene tambien en parte, de creer que el 
« inconveniente del papel moneda consiste en que se depre- 
« cia simplemente. Pero yo creo que el seiior diputado Man- 
« siUa convendra conmigo, como tambien estoy seguro que 
« convendra la Camara y el comercio entero, que los males 
« del papel moneda no' previenen solamente de su deprecia- 
« cion sino tambien desu apreciacion, 6 en otras palabras: 
« de su variacion de valor en plaza. El resultado que la Co- 
« mision se propone alcanzar por medio del proyecto en 
« discusion, es el de hacer desaparecer las oscilaciones del 
« papel ; y nada mas natural, entonces, que senalarle un 
« tipo, puesto que no tenemos los capitales necesarios para 
« poder mantener ese tipo. No vamos a decide al ciudada- 
« no, que ese papel que tiene en su bolsillo valga tanto 6 
« cuanto; sino a darle al Banco los recursos necesarios 
« para que, teniendo en cuenta las leyes que rigen al papel 
« en circulacion, pueda hacer efectivo el precio de ese papel 
« a un tipo dado, de manera que el comerciante en sus 
« transacciones 6 especulaciones no tenga que hacer sus 
« calculos sobre una base que escape completamente a toda 
« seguridad » . 
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Por desgracia, el senor Romero perdia de vista que no 
basta fijar un tipo, para que el Comercio y la Industria 
lo tengan perenne e irrevocablemente en cuenta en todas 
sus transacciones ; a pesar del tipo cuajado en los man- 
datos imperativos de una ley, el agio se apodera del cam- 
bio del billete; y le imprime, a despecho de todas las pre- 
visiones legales, cuantas fluctuaciones puedan provenir de 
las necesidades variables del mercado, desprovisto como se 
encuentra el Poder Administrador, de la linica arma que 
puede poner coto a la especulacion bursatil sobre el cambio 
del billete, es decir, de la facultad de ajustar el monto de la 
circulacion a las exigencias reales y legitimas de cada momento. 

Muy distinta habria sido la situacion, si las comisiones 
en su proyecto, manteniendo incolumes los elevados y 
previsores propositos que las animaban, de impedir por la 
fijacion de un tipo las desastrosas fluctuaciones del cam- 
bio, hubiesen autorizado al Banco de la Provincia para 
emitir, en cambio del oro que se le llevara, las mismas no- 
tas metalicas a que se referia el articulo 6° del proyecto 
numero 4°, pero sin obligacion de redimir la cantidad equi- 
valente de moneda corriente al cambio de 25 por I. Si tal 
autorizacion se hubiese conferido, el Banco- habria podido 
entonces, en aquellos momentos en que la moneda escasea, 
colmar las necesidades del mercado, por medio de la emi- 
sion de sus notas metalicas; retirandolas de la circulacion, 
tan luego hubiesen cobrado termino las transacciones to- 
das de las industrias rurales; cuando la moneda, no teniendo 
ya funcion litil que desempenar en las campanas, afluye a 
los grandes centros urbanos y por tanto pesa como un 
factor de desvalorizacion, si la circulacion no se contrae 
oportunamente. 

Es sensible que hombres de tanta ilustracion y tan bien 
inspirados, omitieran una induccion tan trascendental que 
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emerge de la observacion positiva de los hechos econo- 
micos. Pero es preciso reconocer que este vacio que se 
advierte en los juicios de los legisladores del 64, proviene 
mas que todo de los caracteres un tanto doctrinarios e 
idealistas, que distinguen la erudicion de nuestros hombres 
piiblicos del periodo de la organizacion nacional. Las ideas 
abstractas, los principios absolutos, constituian el gran 
fondo del caudal cientifico de la epoca; no era UegadcT 
aiin el momento, en la evolucion del pensamiento humano, 
en que solo se acepta y reconoce como verdad, lo que 
emana de la induccion paciente y fecunda de los hechos 
observados. j Y asi se explica que hombres de la robusta 
preparacion del senor Melchor Romero, Uegasen a com- 
parar las hondas perturbaciones producidas por la varia- 
cion del cambio monetario, con los inevitables huracanes 
de la atmosfera ! « Se me ocurre en este momento — de- 
« cia el senor Romero en cierta ocasion, — que la circulacion 
« de la moneda es lo mismo que la circulacion de la atmosfera 
« 6 la circulacion de la sangre en el individuo. La atmosfera 
« restablece su equilibrio continuo, obedeciendo a leyes na- 
« turales ; y estas producen sus perturbaciones que si bien 
« se hacen sensibles, no esta en la mano del hombre evi- 
« tarlas, pues no se evitan los huracanes ». 

El proyecto fue sancionado en la sesion del 17 de Octu- 
bre de 1864, en los mismos terminos en que fue presentado 
por las comisiones ; y ante el rapido despacho del Senado, 
quedo convertido en ley de la Provincia en ese mismo ano. 

§ 2° 

En el ano 1866, la situacion general del pais se habia mo- 
dificado sensiblemente. La Repiiblica se encontraba en guerra 
con el Paraguay hacia ya mas de un ano ; y el Gobierno 
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Nacional, para poder hacer frente a la dificil situacion que 
esta emergencia le creaba, se veia obligado a requerir la coo- 
peracion del Banco de la Provincia de Buenos Aires , la 
unica institucion oficial de credito que hast^. entonces existia. 

En Octubre del 66, la Legislatura se ocupo de un pro- 
yecto por medio del cual se autorizaba al Banco de la Pro- 
vincia para emitir billetes hasta la suma de cuatro millones 
de pesos fuertes, pagaderos, se decia, en moneda metalica 
al portador y a la vista. La impresion de estos billetes se 
efectuaria haciendo constar en ellos la cantidad metalica que 
representasen y su equivalencia en moneda corriente, en el 
modo y forma que el Poder Ejecutivo lo determinara. Se 
autorizaba al directorio del Banco para hacer anticipos men- 
suales en cuenta corriente al Gobierno Nacional, reembolsa- 
bles con el producido de los derechos adicionales creados 
por ley del Congreso de 1° de Septiembre de 1866, siempre 
que los billetes que se proyectaba emitir, fuesen admititidos 
en pago de contribuciones nacionales en toda la Repiiblica. 
Por fin, se afectaba especialm^nte como garantfa de estos 
billetes : P los cinco millones de fondos piiblicos nacionales 
que formaban parte del capital del Banco; y 2°, los billetes 
del tesoro que recibiera el Banco del Gobierno Nacional, en 
garantia del credito que se le acordaba. 

Puede decirse que esta emision venia impuesta por los 
sucesos, ante la necesidad imperiosa de concurrir a auxiliar 
al Gobierno Nacional para el sosten de la ruda y encarnizada 
guerra en que el pais estaba empenado. 

El proyecto fue rapidamente sancionado, porque ante 
todo se tuvieron en cuenta los apremios ineludibles de la 
guerra en que se estaba comprometido ; pero no es posible 
desconocer que esta medida importaba un elemento nuevo de 
complicacion para ese pensamiento, siempre acariciado, de 
la redencion del papel moneda, y siempre frustrado por el 
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desenvolvimiento inesperado de los acontedmientos ! Para 
el Banco por su parte, la nueva situacion que le creaba la 
ley del 66, no podia considerarse sino como de las mas bene- 
neficiosas. Se iniciaba por este medio en las funciones de 
la emision ; aseguraba solid amen te sus notas, con los recur- 
sos especiales que se habian sancionado ; y adquiria la ven- 
tajosa facultad de hacerlas circular en toda la Republica, 
para el pago de las contribuciones nacionales. 

El pais experimentaba entre tanto todas las desastrosas 
consecuencias que lleva aparejadas la brusca oscilacion del 
medio circulante, oscilaci6n que en ese ano se hizo aun mas 
sensible por virtud de la guerra con el Paraguay. 

El 24 de Octubre de 1866, un grupo considerable de dipu- 
tados, en el que figurahan el senor Luis A. Martinez, don 
Antonino Cambaceres, don Eduardo Olivera, don Ventura 
Linch, don Francisco P. Madero, el doctor Pedro R. Goyena, 
don Jorge Echevarria , el doctor Salustiano F. Zavalia y 
varios otros, presento un proyecto a la Camara por el cual 
se autorizaba al Banco de la Provincia para entregar 25 $ 
papel por un peso fuerte a todo el que lo solicitase. Se le 
autorizaba igualmente para dar las cantidades metalicas asi 
recibidas al mismo tipo, es decir, un peso fuerte por cada 
25 pesos moneda corriente; pudiendo los deudores al Banco 
y al fisco de la Provincial en papel moneda, satisfacer sus 
deudas indistintamente, en pa|>el 6 en metalico, al precitado 
tipo de 25 por uno. 

Para estos fines, se acordaba al Banco de la Provincia la 
autorizacion de emitir el papel moneda necesario para la eje- 
cucion de la ley, no pudiendo pasar esa emision de la suma 
de cien millones. 

Indudablemente, debian ser por demas urgentes las exi- 
gencias de la circulacion, para que un asunto delicado, si lo 
hay, cobrara origen en una inciativa dt, la Camara y sellegara 
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a hacer mocion para que el proyecto se tratara sobre tablas. 
De ella se desistio, sin embargo, ante la manifest acion hecha 
por el seiior Ministro de Hacienda, de que un proyecto tan 
grave como ese, debia ser materia de estudio y de medita- 
cion por el consejo de Gobierno; no siendole posible emi- 
tir juicio alguno sobre el, cuando quiza pudiera Uegar el 
caso de que el Gobierno disintiera con todo el pensamiento 
que el envolvia. 

Tal fue, puede decirse, el origen del pensamiento que mas 
tarde encarno la Oficina de Cambio de la Provincia de 
Buenos Aires, destinada a perseverar durante diez anos 
consecutivos en el desempefio de sus importantes funciones. 

La situacion sin embargo se complicaba por moihentos ; 
eran muy graves las exigencias y muy dificiles las circuns- 
tancias porque pasaba el Comercio. El papel oscilaba brus- 
camente en un 15 °/^, de su valor ; y el mismo Banco de la 
Provincia, sintiendose apurado, aumento hasta un 20 ^/^ los 
descuentos de las letras que se vendian a papel. 

El Poder Ejecutivo de la Provincia se creyo entonces 
obligado a remitir, en 12 de Noviembre de 1866, un men- 
saje especial a la Legislatura, anunciando tener en prepa- 
racion una serie de proyectos para la conversion del papel 
moneda, los que en breve serian sometidos a su estudio. 

Y en efecto ; en 6 de Diciembre, el Gobernador de la 
Provincia doctor don Adolfo Alsina, con sus ministros, el 
doctor Mariano Varela, de Hacienda, y el doctor Nicolas 
Avellaneda, de Gobierno, remitian los tres primeros pro- 
yectos que decian relacion con este trascendental asunto, 
enviando al dia siguiente con un mensaje especial, el que 
se referia al aumento de la circulacion. 

« El Poder Ejecutivo, decia el mensaje, os ha manifesta- 
« do ya los inconvenient es que hacen imposible la ejecu- 
« cuci6n de la ley sancionada en Noriembre de 1864, para 
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« la conversion del papel ; y que es necesario arbitrar otros 
« recursos, si es que debe acometerse este problema, a 
« cuya solucion se encuentran vinculadas las mas altas con- 
« veniencias del pais. 

« Determinar cuales podran ser estos recursos, dada la 
« situacion del pais y de su comercio, ha sido la tarea prin- 
ce cipal que ha absorbido la consideracion del Gobierno, 
« desde la apertura de las sesiones extraordinarias; y como 
« resultado de su investigacion, os presenta lo que deter- 
« mina el proyecto numero I, convencido tanto de la po- 
« sibilidad de su realizacion, como de su eficacia para He- 
ft nar el objeto propuesto. 

« Son conocidos, — agregaba el mensaje — por la Honora- 
« ble Asamblea, los actos que el Gobierno ha practicado 
« para explorar el concurso que creia deber encontrar en 
« el Comercio, a fin de afrontar esta obra reclamada por 
« sus mas vi tales intereses, y el resultado inmediato pro- 
« ducido por ellos, que ha tenido igualmente la mas cora- 
« pleta publicidad. En consecuencia el Gobierno ha quedado 
« persuadido, que si bien no podria levantarse un em- 
« prestito bajo las condiciones que habia determinado el 
cc art. 5° de la Ley de Noviembre de 1864, era posible ve- 
« rificarlo bajo otra forma. 

« Las propuestas que os acompaiio originales muestran 
« visiblemente que si no hay capitales que quieran colo- 
« carse en la forma ordinaria de un emprestito, a un inte- 
nt res conveniente, los hay suficientes para comprar titulos 
« que sirvan de base para las emisiones de las compa- 
c( nias bancarias. Los bancos actualmente establecidos y 
« los que se constituyan en adelante, destinaran, sin duda, 
(( una gran parte de sus fondos para la adquisicion de 
« los titulos, que les asegura el derecho de explotar un 
« ramo de comercio hasta hoy desconocido entre nos- 
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« otros, aumentando al mismo tiempo su propiedad con 
« su giro. 

« El Gobierno abriga confianza completa en la eficacia 
« de este medio ; pero a fin de alejar toda duda y de ac- 
« tivar atin mas la colocacion de los titulos, ha creido que 
« podia todavia darsele otro empleo tan fecundo como el 
« anterior^ a saber : el pago de las tierras publicas que se 
« encuentran dentro de la linea de fronteras. Estas tierras, 
« por decirlo asi, tienen ya compradores forzosos, que son 
« sus actuales ocupantes ; y hay seguridad de que ellas se- 
tt ran rapidamente vendidas, bajo las condiciones u otras 
« equivalentes, que determina el proyecto que despues de 
« aprobado por la Camara de Diputados, se encuentra so- 
ft metido a la consideracion del Senado. 

« Por fin — decia el mensaje — los proyectos adjuntos ase- 
« guran la consecucion de dbs grandes objetivos: la conver- 
« sion del papel moneda y el deSenvolvimiento libre de las 
« instituciones de credito, que estan llamadas a transformar 
« las condiciones actuales de nuestro Comercio y de nuestra 
« Industrial objetos de tan vital importancia, que apenas 
« debe calcularse en su presencia el sacrificio que demandan, 
« y que estimularan el celo de V. H. para perfeccionar el 
« pensamiento que el Poder Ejecutivo os somete ». 

Los tres primeros proyectos remitidos por el mensaje de 
Diciembre 6 de 1866 consistian, a saber: 

Por el primero se autorizaba al Banco de la Provincia para 
emitir titulos, del valor de cien pesos fuertes, hasta la suma 
de 6 millones. Esos titulos serian enajenados al 10 % de 
su valor escrito y gozarian de un interes anual de 6 "/^ y 
I % de amortizacion acumulativa. El producto de la venta 
de esos titulos se destinaba exclusivamente a aumentar el 
capital del Banco, para realizar la conversion del papel mo- 
neda. El Banco a su vez no haria la emision mientras no hu- 
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biera tomadores por la totalidad de la suma ; a cuyo efecto 
Uamaria a todos los que quisieran adquirirlos, debiendo 
Uevar un registro de las inscripciones que se verificasen. 
Los titulos, asi emitidos, servirian : P para garantir la emi- 
sion de billetes de los bancos particulares ; 2® para pagar las 
tierras que se comprasen al Estado, siendo este su linico 
medio de compra despues de, la emision de los tituLos. 
Cuando no hubiese vendedores de ellos a la par, el pago po- 
dria efectuarse en dinero. 

Se destinaba tambien para el servicio de esta deuda: 1° 
las utilidades del Banco; 2**, el producto de la venta de tie- 
rras piiblicas ; y por ultimo, cuando se hubiesen agotado 
esos titulos en los objetos senalados, una nueva ley provee- 
ria las condiciones en que habran de emitirse otros, para los 
mismos fines. 

Por el proyecto de la ley numero 2, se disponia que cuando 
el Banco hubiera enajenado los seis millones de titulos man- 
dados emitir por el proyecto de ley N" I, se consideraria 
al pap.el moneda en circulacion como billetes emitidos por 
el Banco de la Provincia, pagaderos al portador y a la 
vista en moneda metalica, al tipo de 25 $ papel por uno 
fuerte. El Banco practicaria gradualmente la renovacion 
del papel, con billetes en que constase la obligacion de 
pagar al portador y a la vista, en moneda metalica, el 
equivalente a la suma que representase cada uno, segun el 
tipo fijado. 

Por fin el proyecto N° 2 destinaba para garantia del papel, 
declarado por el gobierno como billete de banco: 1° el capi- 
tal actual del establecimiento ; 2° el producto de la venta de 
los seis millones de titulos ; 3" los cinco millones de fondos 
piiblicos nacionales entregados al Banco ; y 4°, el excedente 
de las ganancias del establecimiento, despues de cubrir el 
servicio de los titulos. 
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For el proyecto N° 3, se acordaba el libre establecimiento 
de bancos particulares de emision, seis meses despues de pa- 
gar el Banco sus billetes, al portador y a la vista, sujetan- 
dose, sin embargo, a condiciones precisas. Eran ellas: P el 
capital del Banco habria de ser, cuando menos de 200.000 $ 
fuertes; 2**, tendria obligacion de garantir la emision, depo- 
sitando en el Banco de la Provincia, tftulos por un valor equi- 
valente a la mitad de aquella; 3*" el valor de los billetes no 
seria menor de cuatro fuertes. 

El Poder Ejecutivo constituiria una inspeccion general de 
bancos, que tendria a su cargo la vigilancia de estos esta- 
blecimientos ; los bancos podrian aumentar su giro, aumen- 
tando la garantia en la forma establecida ; y disminuirlo, 
destruyendo en presencia del inspector los billetes retira- 
dos de la circulacion y devolviendose la parte proporcional 
de los titulos depositados. 

Por fin, la deuda de los bancos por los billetes emitidos 
seria preferida en la garantia dada por ellos, a todo otro 
credito que hubiesen contraido ; y toda vez que los billetes 
no fuesen pagados al portador y a la vista, el inspector 
de bancos venderia en remate publico los titulos dejados 
en garantia, para pagarse los billetes, entregandose en pago 
a los tenedores de ellos, que quisiesen recibirlos, por el va- 
lor que tuviese en plaza. 

Por ultimo, hemos dicho ya que el cuarto proyecto, sin 
duda el mas delicado y trascendental, porque era tambien 
el que mas de inmediato se vinculaba con el problema mo- 
netario, fue remitido al dia siguiente con un mensaje es- 
pecial. 

t( Los proyectos que os ha sometido el Poder Ejecutivo, 
« para la conversion del papel moneda, — decia este mensaje — 
« no Uenan todo su proposito ; porque aunque destinados a 
« desenvolverse en un periodo relativamente breve, dejan sin 
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« embargo intactas las necesidades del momento. Ellas son 
« graves ; y deben sen atendidas poniendo un coto a las 
« oscilacionesnes violentas del papel moneda, proveyendo 
« a la circulacion del numerario que necesita y disminuyendo 
« de esta suerte, los perjuicios que sufre la produccion del 
« pais. 

« Por esta razon viene a someteros igualmente el pro- 
« yecto adjunto. 

« El Poder Ejecutivo antes de ahora, habia negado su 
« apoyo a una peticion muy analoga, que fue presentada 
« en la Camara de Diputados; y se lo habia negado, por 
« dos consideraciones principales que prevalecieron en sus 
« deliberaciones. 

« Las oscilaciones del papel moneda, que tan rapidas y 
« tan violentas se han mostrado despues de la clausura de las 
« sesiones ordinarias, no se habian hecho hasta entonces sen- 
« tir de un modo tan alarmante, que justificara la interven- 
« cion de los Poderes Piiblicos en un asunto que no es ordi- 
« nariamente materia de sus resoluciones. El precio del papel 
« moneda en el mercado, apenas se desviaba del tipo fijado 
« por la ley. 

(f Por otra parte, aquella combinacion se presentaba ais- 
« lada, como un expediente del momento e independiente de 
« todo pensamiento de conversion. 

« Esta faz ha cambiado. El precio del papel en el mercado 
« se ha separado notablemente del que le tiene reconocido 
« la ley para su abono ; y lo que podia ser calificado con 
« verdad como un expediente transitorio, sin resultados ul- 
« teriores, es.hoy, ligado con los proyectos anteriores, un 
« paso preparatorio para la conversion, que se verificara 
« sin trastornos, siempre que el precio del papel en el mer- 
(c cado se encuentre unifbrmado con la ley. 

« El Gobierno somete por estas razones el proyecto ad- 
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« junto; pero ellas mismas muestran que lo considera depen- 
« diente de los anteriores ». 

Estos nuevos proyectos de conversion del papel moneda, 
que por tercera vez volvian a ocupar las deliberaciones de 
la Legislatura de Buenos Aires, a instancia siempre del Poder 
Ejecutivo, encontraban a la opinion piiblica en una situacion 
francamente desfavorable y descreida. Tanto se habia discu- 
tido ya sobre planes y recursos para la conversion ; tantos 
medios se habian escogitado, creyendo asf prepararla y Ha- 
cerla viable; tanto gasto de ideas y de juicios se habia vana- 
mente malbaratado, en cuantos puntos tienen conexion con 
este complejo asunto.; por fin, hasta las leyes mismas que se 
habian promulgado como lade 1864, quedaban incumplidas • 
que es facil explicarse la incredulidad y el desaliento de 
los espiritus para abordar de nuevo proyectos como estos, 
que parecian siempre destinados por una fatalidad invenci- 
ble a quedar como simples esperanzas irrealizables. 

Por otra parte, la situacion monetaria en el afio 1866 se 
habia modificado sensiblemente, en relacion a aquella que 
imperaba a mediados del 63, cuando por vez primera se 
inicio en el pais el proposito de dar una base fija y estable a 
la moneda corriente. 

Recordara el lector que en las argumentaciones que se 
hacian en aquel ano para autorizar el tipo de conversion, 
proyectado en la paridad de 25 por I, la consideracion de 
mayor peso que el Ministro de Hacienda aportaba a los de- 
bates, era que merced a ese tipo se favorecia a los tenedores 
del billete, pues su depreciacion habia Uegado hasta el li- 
mite increible de 430 $ moneda corriente la onza de oro. Se 
pagaba mas, — se deci'a, — al convertir al tipo que se proyec- 
taba, que aquello que los tenedores de billetes habrian obte- 
nido en el curso del cambio que entonces prevalecia en el 
mercado. 
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Diversa era la situacion en 1866. Si bien la ley de 1864 
habia mantenido el tipo de conversion en la paridad de 25 
por I, en el trascurso del ano 66 el billete moneda corriente 
se habia apreciado de tal suerte, que el patacon valia 22 
pesos en vez de 25, que constituia el tipo de la Ley del 64. 

Se explica entonces facilmente, que inclinandose de nuevo 
el Gobierno en los proyectos que acababa de remitir a la 
Legislatura, a conservar y mantener el tipo de 25 por I, se 
le^ suscitara la oposicion natural de todos los tenedores de 
billetes moneda corriente, para quienes esos proyectos im. 
portaban un proposito encubierto de alza del cambio, puesto 
que en plaza se podia comprar el patacon a 22 $ moneda 
corriente, siendo asi que el Gobierno pretendia elevar su 
precio a 25 $. 

Se experimentaba en consecuencia la repulsion natural del 
grupo inmenso de los tenedores, que imbuidos de una falsa 
idea del papel moneda, se consideraban en cierto modo des- 
pojados por un proyecto que, al parecer, aumentaba arbitra- 
riamente la depreciacion del medio circulante, con el fin — asi 
se pensaba, sin duda, — de redimir mas tarde la deuda de 
las emisiones a mas bajo precio. 

No es de extranar pues, que tanto los organos de la 
prensa periodica, los centros mercantiles y bursatiles, y la 
mayoria misma de los legisladores, profesaran opiniones de- 
claradamente adversas a los proyectos del Gobierno. Pero 
especialmente, los diarios de la epoca eran los que mas los 
combatian acerba y acaloradamente; no existiendo sino uno 
que se hubiera empenado en la defensa pertinaz de los 
proyectos gubernamentales : era La THbtma, perteneciente 
al mismo Ministro de Hacienda, doctor Mariano Varela. 

Por su parte el gobierno del doctor Alsina, con sus minis- 
tros el doctor Varela y el doctor Avellaneda, abrigaban 
el temor justificado de que esta apreciacion violenta del 
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agente de la circulacion, pudiera ser la causa de una crisis 
economica, en virtud del desequilibrio que fatalmente debia 
producir la brusca oscilacion en el valor del instrumento de 
los cambios ; y los temores del Gobierno se acentuaban aun 
mas, en presencia de los resultados de la cosecha del ano, 
en la industria ganadera sobre todo, que obrarian como un 
nuevo factor para la apreciacion creciente del billete. En 
suma, el Gobierno creia que era necesario contener este mo- 
vimiento de apreciacion; y era ese el pensamiento primordial 
que le habia impelido a la presentacion del nuevo plan de con- 
version. 

La ley de conversion del ano 1864 habia quedado incum- 
plida, lo hemos dicho ya; pero conviene profundizar los 
motivos que fueron obstaculo para su ejecucion. Esta ley 
formaba ante todo el cuadro de los recursos que permitirian 
hacer efectiva esa operacion. Una de las fuentes fundamen- 
tales, aquella que contribuiria en concepto del gobierno de 
aquel aiio, a suministrar los mas considerables recursos, era 
la renta de las tierras publicas. Bien; despues de transcurri- 
dos tres anos, las tierras que se mandaba vender por aque- 
lla ley del 64, no se vendieron; no pudieron venderse, no 
porque carecieran de valor, sino porque no habian sido sufi- 
cientemente estudiadas las condiciones que pek'mitieran efec- 
tuar la venta rapidamente. Tambien fijaba aquella ley el 
recurso del emprestito, como un medio eficiente para apre- 
surar la empresa de la redencion del papel moneda; pero 
tambien el emprestito fue imposible realizarlo, porque las con- 
diciones establecidas en la ley eran menps ventajosas que las 
de la colocacion ordinaria que tenian los capitales en la 
plaza. No era pues logico pretender que fueran en busca 
de una colocacion artificial. 

Por ultimo— y era este el mayor defecto de la ley del 64 — 
buscaba ella colocar el regimen monetario del pais en situa- 
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cion de plena conversion, pero solo se ingresaria a ella en 
en una epoca alejada de la fecha de la promulgacion ; y 
mientras tanto, no habia armado al Poder Administrador de 
recurso alguno para estabilizar el curso del cambio del billete, 
al tipo de conversion que en ella misma se determinaba. Si 
el patacon valia en la Bolsa 22 pesos moneda corriente {era 
acaso imaginable que los tenedores de billetes de la moneda 
corriente vinieran espontaneamente a cambiar 25 pesos de la 
moneda que poseian, por cada patacon; cuando en el mer- 
cado lo podian obtener con menos sacrificio, dando tan solo 
22 pesos? Es esta pues,— y conviene agregar por via inci- 
dente, por la importancia capital que el punto reviste, a riesgo 
de ser insistente en demasia, — una nueva y palmaria demos- 
tracion de la exigencia ineludible que siempre envuelve todo 
plan de conversion, de armar al Poder Administrador de arbi- 
trios eficientes, de recursos bastantes, para conseguir en el 
mercado la nivelacion del cambio del billete que busca con- 
vertir ; so pena de que las fijaciones de tipo que se hagan en 
las leyes para conversiones futuras, queden como simples 
lucubraciones teoricas y sin valor, substraidas por completo al 
contacto de los hechos. 

Y precisamente la faz importante y novedosa de las discu- 
vsiones en este nuevo periodo legislative, en el que se reanu- 
daba una vez mas el debate ya largo y un tanto tedioso de los 
planes de conversion del papel moneda, la suministra la 
manifestacion de las opiniones favorables 6 adversas respecto 
a este recurso de que ha menester el Poder Administrador, 
a fin de conseguir la normalidad del curso del cambio mone- 
tario. Se preve entonces, que la discusion se hizo intensa e 
interesante al rededor del pensamiento que encarnaba el 
cuarto proyecto, del grupo de los remitidos por el Poder 
Ejecutivo. 

El doctor Antonio E. Malaver, como miembro informante 
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de la mayoria de la Comision de Hacienda, que se habia ex- 
pedido por el rechazo de los cuatro proyectos del Poder 
Ejecutivo referentes al plan de conversion, se contrajo prin- 
cipalmente en la exposicion en que fundaba los motivos del 
rechazo, al estudio y refutacion del cuarto proyecto, es decir, 
de aquel que autorizaba al Banco de la Provincia para au- 
mentar la circulacion de papel, dandolo en cambio de oro, 
al tipo de 25 pesos papel por un peso fuerte. Asi, decia: 

« Pero la gran cuestion, sefior Presidente,^ la forma el 
« cuarto proyecto, aquel que tiene por objeto el aumento de 
« la circulacion. Desde luego me ocurrio, sefior, esto : que 
« no habia oido hablar jamas de que en pais alguno del 
« mundo, se hubiera pensado a un mismo tiempo en convertir 
« el papel moneda en billetes metalicos, aumentarido a la 
« vez la circulacion de ese mismo papel moneda. ^Que causa, 
« decia yo, seiior Presidente, podia haber para que nuestros 
« hombres piiblicos nos vengan a proponer est-a medida 
« inusitada, extraiia completamente y contraria a las reglas 
« mas comunes que dicta, no ya la ciencia, sino el buen 
« sentido ? 

« Los que sostienen los proyectos del Poder Ejecutivo, 
« seiior, dicen que es una necesidad del pais hacer una emi- 
« sion, para la realizacion del pensamiento del Gobierno. 
« Pero I que clase de necesidad es esta ? Yo comprendo se- 
« iior, una emision, cuando el enemigo golpea las puertas de 
« de la ciudad ; cuando es necesario comprar polvora y plomo 
« para combatirlo y no hay con que; pero en cualquiera 
« otra circunstancia, las emisiones deben evitarse ; puesto 
« que no son otra cosa que una manera disimulada de impo- 
« ner contribuciones forzosas. 

« Asi como en algunas situaciones, al que tiene tanto 6 
« cuanto se le impone un tanto de contribucion ; del mismo 
« modo nosotros que tenemos prensas para hacer papel 
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« moneda, lanzaremos a la circulacion tantos millones ; ha- 
« ciendo contribuir con un tanto a todos los habitantes de 
« la provincia. ; Pero es acaso la ley extrema de la nece- 
« sidad la que nos pone hoy en el caso de aumentar la cir- 
« culacion del papel moneda ? Yo creo que hay mucha 
« exageracion, senor, en los males de que se nos habla. En- 
« tonces la primera pregunta que yo me he hecho es la 
« siguiente : ^Tiene la Legislatura de Buenos Aires; tiene 
« algiin hijo de la Provincia el derecho de ordenar nuevas 
« emisiones ? Tanto la primera cuestion como la segunda, 
« segiin lo que mi conciencia me dicta, han sido resueltas 
« negativamente. ^Que es el papel moneda, seiior Presidente? 

« El papel moneda, en su origen, fue el billete de banco. 
« Una ley de la Provincia de Buenos Aires relevo a nuestro 
« Banco, del cumplimiento de esa obligacion. j Mas de cua- 
« renta anos hace que esa cuenta esta impaga ! 

« Todo lo que se habia adelantado, era que la ley del 
« ano 1864 vieniera a decir : yo garanto que el papel se 
« cambiara algun dia a 25 por I ; y desde hoy en adelante, 
^ garanto tambien que no habra mas emisiones. Y esta ga- 
« rantia de que no habria mas emisiones, es lo que ha contri- 
« buido, en una gran parte, a que el papel alcanzara el valor 
« que ha alcanzado. Sin embargo de esto, hoy se pretende 
« romper aquel compromiso por medio de una nueva ley ; 
« pero una ley, seiior Presidente, para que se digaque.es 
« buena, no basta que haya salido de manos del Poder auto- 
« rizado para dictarla ; porque el poder de dar la ley no es 
« arbitrario; sino que es necesario atender a dos grandes 
« consideraciones : a la justicia y a la necesidad de la ley. 
« I Habra justicia en dar esta ley ? Yo digo que no, seiior 
<c Presidente; primero, porque ella iria a inmiscuirse en los 
« negocios de los ciudadanos, de los particulares. Ademas 
« porque el proyecto r»ue se propone tendria su efecto 
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« inmediato ; y este efecto inmediato es poner el patacon a 
« 25 pesos. Y digo efecto inmediato, porque desde el mo- 
« mento que se sancione esta ley, no habra quien de el pata- 
« con por 22 pesos, cuando hay una Oficina de Cambio que 
c( dara 25 ! 

« Este acto de inmiscuirse la Ley para destruir esperanzas 
« concebidas de ganancias realizables, 6 este poder de la Ley 
« I puede Uegar hasta el punto de decir : el patacon vale 
« 25 pesos ; y no ha de pasar de ahi' ? Yo digo que no, yo 
« digo que ese patacon, dando por cierto que sea la escasez 
cc del papel moneda, en las epocas en que mas abundan las 
« transacciones, las que hay an producido su excesivo valor; 
« desde el momento que esas transacciones hayan disminuido, 
« ese papel se habra puesto a 25 pesos y 5 centavos, lo mas; 
« pero basta que sean cinco centavos para que la parte de 
« la poblacion perjudicada pueda venir a la Legislatura a 
« pedir que se enmendase el mal que se le habia causado 
« a la mayoria del pais. 

« Pero digo mas, sefior Presidente, y esto es entrar ya 
cc en los detalles del proyecto ; si aceptamos*el proyecto 
(( de la Oficina de Cambio como lo ha presentado el Poder 
« Ejecutivo, tendremos que el Banco habra hecho una emi- 
cc sion de papel moneda, para darla en cambio de oro que 
« vendra a hacerlo suyo. Entonces yo mepregunto: ,:que 
« clase de negocios ha hecho el Banco? ^Como se llama 
(( en derecho este contrato? 

« Todo contrato, senor Presidente, es una compra, una 
a venta, una permuta 6 un cambio; y siempre hay reci- 
« procidad en las obligaciones. 

(c Pero yo digo, sefior Presidente, que el Banco sellando 
c< papel, para dar 25 de sus billetes por un peso plat a que 
« lo hace suyo, no da nada de lo que le pertenece. {Que 
« valor tiene el papel moneda que ha emitido el Banco de 
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« la Provincia; ese papel moneda que habra emitido la Ofi- 
« cina de Cambio? No tiene mas valor que aquel que le 
« presta la depreciacion del resto del papel moneda; y por 
« consiguiente esta emision no es mas que una contribucion 
« disimulada. 

« Se dice, senor Presidente, que no puede venir la de- 
« preciacion del papel, dejando abierta la caja de los de- 
« positos para que entre papel; porque cuando empiece 
« a depreciarse, el Banco lo retira. Pero yo digo, senor, 
« que el Banco no puede retirar el papel, con la misma 
« velocidad que lo ha lanzado a la circulacion; que el Banco 
« se va a ver en grandes apuros para cobrar; y que el 
« dia que vaya a cobrar las hipotecas, habra hecho que- 
« brar a todos los deudores hipotecarios. 

« Por consiguiente, no se puede establecer esa Oficina de 
« Cambio. 

« Ese proyecto dice : vamos a dar papel por oro ; pero 
a el oro va a reunirse para volverlo a dar despues al 
« mismo precio. De manera, senor Presidente, que en el 
<( momento en que hay necesidad de papel, iran los que 
« lo necesiten a llevar oro para sacar papel de la Oficina 
« de Cambio; pero esta ^va a devolver el oro a los mis- 
« mos que se lo llevaron? No, senor Presidente. 

c( Dice el autor del proyecto que el Banco debe devol- 
« ver el oro al primero que Uegue a pedirlo. Entonces 
« digo yo que es un contrato el mas injusto, puesto que 
« falta lo que se llama en derecho : el objeto de ese contrato, 
« que es la proteccion reciproca; habria faltado, porque 
« el oro va a darse al que este mas cerca; al que vaya 
« primero; y sin duda no sera el mismo que Uevo el oro 
« el que vaya a retirarlo. 

« Todo esto demuestra, senor Presidente, que no se puede 
« combinar este proyecto con los verdaderos principios 



183 — 



« que deben regir, como he dicho antes, en una verda- 
« dera ley ». 

Ante un ataque tan briosamente llevado por el miembro 
informante de la mayoria de la Comision de Hacienda de 
la Camara, que habia rechazado los cuatro proyectos del 
Poder Ejecutivo, era natural esperar que tocara al Mi- 
nistro de Hacienda fundar y defender vigorosamente un 
plan de conversion que habia sido tan desfavorablemente 
acogido. 

Conviene en consecuencia seguir de cerca el debate, por 
el especial interes que el reviste para la dilucidacion de 
las mas importantes cuestiones que encierra el asunto de 
la conversion en general. 

« Cuando la maledicencia — comenzo replicando el Minis- 
tro Varela — ha tornado una parte tan activa en esta cues- 
tion, senor Presidente, algunos veran tal vez que han sido 
mis fuerzas delibitadas; y que entro con paso vacilante 
en este debate. Sin embargo, no es asi. La tranquilidad 
de mi conciencia, la sinceridad de mis convicciones y el 
deseo del bien, linico movil que ha tenido el Gobiemo 
al presentar estos proyectos, me hacen fuerte a despe- 
cho de todos y de todo, para proseguir en el proposito 
que nos guia. Estos proyectos han entrado a la Camara 
bajo una atmosfera desfavorable, porque se han unido 
intereses distintos y pasiones encontradas para hacer- 
les sombra. No importa seiior Presidente; de la discusion 
ha de nacer el rayo luz que alumbrara la verdad; y la 
responsabilidad del porvenir no ha de pesar sobre nos- 
otros, que ponemos todo empeno por remediar los tre- 
mendos males de nuestra pesima situacion monetaria. 
« Hoy mismo, un diario de esta ciudad se regocijaba al 
anunciar la probable derrota de los proyectos del Go- 
bierno; pero esta alegria iqne significaba? ^Significaba 
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« acaso que en frente del proyecto del Gobierno aparecia 
a otro que revsolviera mas inmediatamente la cuestion de la 
« conversion del papel moneda? Nada de eso. La alegria 
« provenfa de que la conversion del papel moneda estaba 
« todavia muy remota; pero los inteseses heridos de la so- 
ft ciedad sabran decir si hay motivo para tener tanta alegria 
« 6 mas bien desconsuelo, al ver que hay quienes se niegan 
« a hacer un ensayo para la conversion del papel moneda. 

« De tanto como se ha hablado sobre estos proyectos y de 
« tanto como se ha escrito sobre ellos, el linico argumento 
« claro que resulta es : que los proyectos son malos, porque 
« son malos ! 

« La Camara acaba de oir las exposiciones del miembro 
« informante de la Comision de Hacienda, referentes a los tres 
« primeros proyectos; ^cuales son los argumentos que ah 
« aducido en contra de los proyectos del Gobierno ? 

« La primera es que los proyectos son inoportunos. i For- 
ce que ? For la situacion del pais, se dice. Yo volvere a repetir 
« aqui las mismas palabras que dije, cuando se convoco al 
« directorio del Banco. 

« Hablando ultimamente con uno de los ministros del Go- 
« bierno Nacional, precisamente el dia en que se habian pu- 
« blicado los proyectos sometidos por el Gobierno a las 
« Camaras, me decia este ministro, que es una de las personas 
« mas notables del pais : que los diarios de aquella maiiana 
« revelaban la excelencia del sistema de Gobierno que seguia- 
« mos ; porque mientras el Gobierno General tenia a su cargo 
« la administracion general del pais ; dirigia la politica, etc.; 
« cada Frovincia no tenia mas que hacer que ocuparse del 
« adelanto, del progreso de la localidad ; y asi es, en efecto, 
« senor Fresidente. 

« El senor diputado Rom, para probar lo contrario, decia : 
« La Nacion ha necesitado el auxilio de la Frovincia y le ha 
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« pedido priirlero lin millon de fuertes ; que en seguida, ha 
« necesitado todavia del auxilio de la Provincia ; y esta le ha 
a hecho un adelanto de cuatro mill ones de pesos)). Pero este 
« mismo argument© del seiior diputado Rom me sirve para 
« contestarle, haciendole notar la diferencia enorme que hay 
« entre hoy, que la Provincia no tiene la administracion ge- 
« neral de la Nacion, por decirlo asi, y lo que era antes, 
« cuando Buenos Aires era una verdadera nacion. Entonces, 
« para atender a los gastos de la guerra, por ejemplo, acu- 
te diamos a la emision de papel moneda, porque no habia 

otro remedio ; pero la Nacion no puede acudir hoy a las 
« emisiones de papel moneda. £ Y de que medio se vkle ? Se 
« vale del credito; y le dice a la Provincia: Vd. tiene ese gran 
« establecimiento de credito, sirva a la Nacion ; y la Provin- 
« cia le sirve, seiior Presidente, sin hacer ostentacion de nin- 
« giin genero, haciendo un gran negocio, porque esos cuatro 
« millones de bonos es uno de los mas grandes negocios que 
« el Banco va a hacer! 

« Entre tanto, este gran negocio se quiere hacer aparecer 
« como un sacrificio para la Provincia. No hay sacrificio ; es 
« una ganancia de dinero y al mismo tiempo se hace un ser- 
« vicio a la Nacion. Por consiguiente, estos proyectos no 
« son inoportunos. Dejemos al Gobierno Nacional que cumpla 
« la mision de que esta encargado ; y cumplamos nosotros 
« con la nuestra. Si la guerra en que esta empeiiada la Na- 
« cion necesita nuevos auxilios, la Provincia de Buenos Aires 
« se los dara, sin que le cause trastorno de ningun genero, 
« sin que por eso dejemos de ocuparnos de hacer ferrocarriles, 
« telegrafos electricos y la conversion del papel moneda. 

« Hay muchas gentes, senor, que creen que el papel mo- 
« neda es una riqueza ; se imaginan que las grandes naciones 
« del mundo no han tenido papel moneda como Buenos Aires 
« y se dice : j el fenomeno del papel moneda ! 
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« El papel moneda, senor, tiene muchos anos ; y un g^ran 
« economista dice que tiene su origen en la China, en donde 
« principio a hacerse en hojas de arbol : yo digo, senor, que 
« muchas naciones han tenido papel moneda ; y que de lo 
« primero que se han ocupado esas naciones, asi que se han 
« organizado, ha sido de acabar con el papel, cuanto antes. 
« A esos senores que creen que el papel moneda es un buen 
« sistema monetario, yo les pregunto { por que la Francia y 
« la Inglaterra, que son naciones tan adelantadas, no acunan 
« papel moneda ? Es porque es el peor de los sistemas mo- 
« netarios; y con este motivo, voy a referirme a otros argu- 
(t mentos que se han expuesto. 

« Se ha dicho tambien que vamos a cambiar una deuda 
« que no gana interes, por otra que lo gana. Yo contesto a 
« eso con este simple raciocinio : para buscar que la lana 
a tenga un valor, y dejarnos de carretas de bueyes, i no ga- 
« rantimos el 7 ®/o de interes a los ferrocarriles ? Pues yo 
« digo que vale quinientas mil veces mas concluir con el pa- 
c( pel moneda, que garantir los ferrocarriles ! 

« El segundo argumento, hecho por el senor miembro 
« informante, ha sido que el proyecto del Gobierno es irrea- 
« lizable. Francamente, senor Presidente, este es el mas triste 
« de los argumentos que pueden hacerse. Esta demostrado 
« que el pais tiene los medios de hacer la conversion del pa- 
ct pel moneda, si se espera cuatro 6 cinco anos ; esto se ha 
« demostrado matematicamente multitud de veces; y el Go- 
(( bierno viene hoy y dice : la ley del ano 64 me autorizo 
« para hacer un emprestito bajo las condiciones que esta 
« misma ley establecio ; pero no ha producido buenos re- 
ft sultados ; yo propongo entonces una nueva combinacion, 
« que quiza de los resultados que no ha podido dar la ley 
(( del ano 64. A esto, los senores diputados contestan que 
« es irrealizable ; pero i por que anticipar uh resultado que 
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« no conocen ! i Cual es el peligro que hay en hacer un en- 
« sayo que no cuesta nada ? Si de todos modos tenemos que 
« esperar cnatro 6 cinco anos para reunir los recursos con 
« que el pais cuenta, i por que algunos seiiores diputados 
« quieren pararse en el camino, cuando hay probabilidades 
« de que antes que llegue ese tiempo, podemos reunir los 
(c recursos necesarios para hacer este gran bien a la Provin- 
« cia ? 

« Para mi pues, no es argument o serio, senor Presidente, 
c< el decir que el emprestito no es realizable. 

« Otro de los argumentos que ha hecho el seiior diputado, 
(( mie.mbro informante de la Comision de Hacienda, fueron las 
« cuentas alegres que presento sobre el balance del Banco. 
« Voy a demostrarle que son cuentas muy alegres. 

(c El Banco esta establecido hoy, como Banco de deposito 
« y de descuento puramente; nosotros no tocamos para 
« nada su balance y decimos : vamos a contraer un empres- 
« tito a termino fijo, con condiciones dadas ; y el producto 
« de este emprestito, demoslo de capital al Banco para hacer 
« la conversion. 

« El papel moneda representa doce millones; y enton- 
« ces decimos : cinco millones, tantos millones de tierras pii- 
« blicas y tantos millones de fondos publicos nacionales, 
« hacen los doce millones de papel moneda. De esta manera, 
« se le da al Banco lo que importa el papel moneda. Pero 
« el senor diputado nos hace unas cuentas muy alegres, 
« porque dice : el Banco debe tanto a deposito, agreguese 
« doce millones de papel moneda y agreguele el empres- 
« tito ; I que balance es ese ? i que establecimiento de esta 
« clase puede presentar un balance de esta naturaleza ? 

« Son cuentas que francamente extraiio, en una persona 
« competente como el senor diputado. 

^ Creo que son los tres unicos argumentos que ha pre- 
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« sentado el sefior diputado, en contra del proyecto del 
ft Gobierno. 

« Me ocupare todavia de otro argumento que se ha he- 
ft cho en la prensa. Se ha dicho que los bancos particu- 
« lares no tienen necesidad de tomar titulos de este empres- 
« tito, para tener el derecho de emitir ; porque este derecho 
ft lo tienen desde la declaracion del Congreso del ano 64. 

ft Me parece que el argumento esta contestado con el 
« hecho, senor Presidente. i Por que no emiten los bancos 
ft que existen en Buenos Aires ? El Banco Maua ha estado 
ft cuestionando ante el Gobierno Nacional que tenia el de- 
ft recho de emitir ; y el Gobierno Nacional le ha dicho 
ft que no. 

ft El Banco de Londres pretendia publicar un aviso en 
ft Buenos Aires, diciendo que pagaba al portador y a la 
ft vista losbilletes emitidos en el Banco del ROvSario. Con 
ft ese objeto fueron a consultar con el doctor Velez; y el 
ft doctor Velez les dijo : que al dia siguiente el Gobierno 
ft les mkndaria cerrar su casa, con perfectisimo derecho ! 

ft Los hechos, pues, contestan el argumento del senor di- 
ft putado. 

ft Sobre el cuarto proyecto dire todavia alguna palabras, 
ft sefior Presidente, para contestar a mi amigo, el senor di- 
« putado Malaver. A mi modo de ver, todo el error del vse- 
« nor diputado Malaver esta en considerar que el cuarto 
ft proyecto dispone que se haga una emision de papel 
ft moneda. 

ft Las emisiones de papel moneda, senor Presidente, para 
ft que puedan Uamarse tales, es necesario que sean hechas 
ft en la forma en que hasta aqui las hemos hecho. Aqui se 
ft trata de emitir papel ; porque no podemos emplear otra 
ft moneda, para darse en cambio de metalico. Quiere decir 
ft que se lanza el papel a la circulacion ; pero al mismo tiempo, 
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« el establecimiento que lo lanza, conserva su equivalente 
« en oro, al tipo que ha reconocido el papel como deuda 
« suya. 

« De modo que la deuda del Estado no se aumenta; 
« mientras que toda emision de papel moneda aumenta la 
« deuda del Estado. 

cc El senor diputado a quien contesto, decia que no com- 
« prendia que clase de contrato era este ; y refiriendose a 
« la forma en que se presentaba el proyecto, y los senores 
« diputados que aconsejaban su sancion a la Camara, manifes- 
« taban que en todo contrato habia obligaciones reciprocas ; 
cc que por ese proyecto, el Banco daba el papel al que le 
« Uevaba el oro; y luego podia dar el oro a otra persona que 
« no fuera la misma que le habia Uevado el papel ; pero esto 
« sucede con todo billete de banco. Yo puedo Uevarle al 
« Banco oro para que el me de billetes de banco ; y luego ser 
« otro el que Ueve los billetes de banco para que le de oro. 

« El Gobierno ha presentado ese proyecto ligado con los 
« anteriores ; porque cree que, a la vez que es necesario 
« hacer todo lo posible por Uegar a la conversion del papel 
« moneda, hay tambien necesidad de aumentar el medio cir- 
« culante. 

« El senor diputado Malaver nos decia, que no comprendia 
« que significaba esto de aumentar la moneda circulante, 
« tratandose de hacer la conversion del papel moneda. Si 
« el papel moneda no tuviera un tipo reconocido para su 
a conversion ; si el Estado no hubiera dicho : « Yo no pago 
« mas que un peso fuerte por 25 pesos papel » ; yo estaria 
« de acuerdo con su opinion ; porque entonces la aprecia- 
« cion del papel moneda vendria a aumentar el medio cir- 
« culante, tanto mas cuanto se apreciara ; pero desde que 
« hay ese tipo reconocido y los valores en el mercado no 
« han de buscar la nivelacion al precio que les de la Bolsa, 
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« por medio del agio 6 las especulaciones ; yo digo que 
« hay necesidad de aumentar el medio circulante. 

« Uno de los seiiores directores del Banco decia : pero 
« si estamos Uenos de oro, ; que necesidad hay de aumentar 
« la circulacion ? ; y al mismo tiempo agregaba que el Banco 
« no tenia sino una pequena reserva en papel raoneda y 
« muchos millones en oro ; i que significa esto ? Que el 
« oro no sirve de verdadera moneda circulante en este mer- 
« cado ; que el papel moneda se necesita, aun para las 
« transacciones que se hacen a oro, porque el papel tiene 
« que ir a la Bolsa y con el se compra el oro. Luego, la 
« verdadera moneda circulante en el pais es el papel moneda; 
« y la prueba de que hay necesidad de aumentar la circu- 
« lacion del papel, la tenemos en que el interes de este lo 
« avaluaba el Banco al 13 7o J y ^1 del oro, al 6 % ». 

Como el diputado senor Salustiano J. Zavalia se perso- 
nificara con el Ministro de Hacienda, increpandole que los 
proyectos del Gobiemo no eran en definitiva sino proyectos 
de alza; Uegando en el calor de la discusion hasta aconse- 
jarle al ministro el abandono de la cartera ; el doctor Varela 
redargiiia: que con mucho mas derecho podria calificar de 
proyectos de baja, a la oposicion que se le hacia ; y agre- 
gaba : « vease, pues, como yo he sido mas logico ; y en 
« vista de los antecedentes, me parece que tengo mas de- 
« recho que el senor Zavalia, para clasificar su oposicion 
« como proyecto de baja, asi como el ha clasificado de 
« proyecto de alza, al que ha presentado el Gobierno. Pero 
« aqui yo debo hacer notar una circunstancia ; y es que yo 
« creo que es un deber de los Poderes Publicos impedir 
« que se especule, jugando a la alza 6 a la baja del medio 
« circulante. j Tenemos leyes para impedir la loteria decar- 
« tones y para perseguir a los jugadores de naipes; entre 
« tanto, no tenemos ley para perseguir a los jugadores de 
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« la Bolsa, que son los que hacen un verdadero daiio al 
pueblo ! » Y como se oyera un silbido en la barra, agre- 
go : « ese que ha silbado, ha de ser alguno de los juga- 
« dores de la Bolsa, senor Presidente »! 

No obstante la encarnizada defensa del Ministro de Ha- 
cienda, los proyectos del Gobierno^^al ser sometidos a la 
votacion general, fueron rechazados ; y como el doctor 
Arauz presentara en esa misma sesion un proyecto unico, 
semejante a aquel que constituia el cuarto de los remitidos 
por el Gobierno, resolviose que este nuevo proyecto pasara 
a estudio de la Comision de Hacienda. 

Es conveniente advertir que si los proyectos del Poder 
Ejecutivo habian encontrado una seria oposicion en el seno 
de la Camara, desde el momento en que ellos fueron pre- 
setitados, no acontecio lo mismo respecto del cuarto pro- 
yecto; aquel que autorizaba al Banco para el aumento de 
la circulacion. Y fue, sin duda, debido a eso, que a des- 
pecho de la oposicion tenaz que hacian varios diputados 
entre ellos el senor Acosta, se consiguio la mayoria nece- 
saria para que el proyecto del diputado Arauz pasara a 
evStudio de la Comision de Hacienda. 

En la sesion del 26 de Diciembre de 1866, se presento 
el despacho de esa Comision sobre el proyecto mencionado, 
aconsejando su aprobacion en la forma del que sobre el 
mismo punto presento un grupo de diputados, en la sesion 
de 24 de Octubre del mismo ano y sobre el cual el Mi- 
nistro de Hacienda reservo la opinion del Ejecutivo, al opo- 
nerse se tratara sobre tablas, porque bien podia acontecer, 
decia, que el Gobierno estuviera en contra, no solo de 
los detalles, sino aun de todo el pensamiento que el en- 
carnaba. 

Con relacion al cuarto proyecto de los enviados por el 
Poder Ejecutivo, el despachado por la Comision contenia 
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una diferencia notable respecto de un asunto trascendental. 
Aquel autorizaba al Banco de la Provincia para aumentar 
la circulacion del papel, dandolo en cambio de oro al tipo 
de 25 por 1 ; pero no establecia la obligacion del Banco 
de devolver el oro al que lo solicitase al mismo tipo de 
25 por I. El nuevo proyecto despachado por la Comision 
de Hacienda consignaba expresamente esta obligacion re- 
ciproca, impuesta al establecimiento. En todo lo demas, 
excepcion hecha de esta diferencia, era exactamente igual 
al cuarto, del Gobierno. 

Como este proyecto fue el linico que en difinitiva se 
convirtio en ley; y como de el emana aquella Oficina de 
Cambio que durante diez aiios conserve siempre estable el 
curso del billete moneda corriente ; vamos a ocuparnos de 
los juicios vertidos en los debates que el suscito, por el 
interes de actualidad que el asunto encierra, ya que es 
indudablemente, como en distilitos pasajes de este libro lo 
hemos dado a entrever, el linico medio de que los Pode- 
res Piiblicos pueden echar mano para la preparacion de 
la conversion, que requiere como condicion ineludible, la 
estabilizacion del cambio monetario, a fin de que todos los 
valores se correlacionen entre si por medio de un agent e 
de la circulacion fijo e invariable. 

Veamos entonces como fundo el Ministro de Hacienda 
las opiniones del Gobierno respecto de este proyecto, 
acerca del cual.dos meses antes declarara que era posible 
contara con la oposicion gubernamental al pensamiento mismo 
que lo inspiraba. 

« Yo tengo encargo del senor Gobernador, — empezo di- 
« ciendo el Ministro de Hacienda — de manifestar a la Ca- 
« mara, seiior Presidente, cual es su actitud respecto del 
<( proyecto que va a discutirse. 

c< Dos 6 tres meses atras, el Gobierno convoco al Directorio 
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« del Banco de la Provincia para preguntarle si, a su juicio, 
« habia peligro de una futura crisis monetaria en el pais, 
« cuando Uegase la epoca de las grandes transacciones sobre 
« frutos. 

« La opinion de la mayoria del Directorio fue que no 
«• habria crisis, creyendo los senores directores que bastaria 
« mantener en caja la reserva de 30 6 40 millones de pesos 
« papel, para hacer frente a las exigencias de numerario que 
« pudieran presentarse. Yo que opinaba de distinto modo, 
« inicie entonces en aquella reunion, la idea de establecer una 
« Oficina de Cambio, poco mas 6 menos como fue propuesta 
« por algunos diputados en esta Camara; entonces dije: la 
« idea del establecimiento de una Oficina de Cambio no 
« tendra indudablemente los inconvenientes que ha tenido 
« antes ; porque el precio del papel moneda en aquella epoca 
« era menor del tipo de 25, que le habia reconocido la ley y 
« que recibiria tambien para el establecimiento de la Oficina. 

(f Llevada esta idea a los consejos del Gobierno, fue larga- 
« mente discutida ; y prevalecio la opinion de qiie el Go- 
« bierno debia ocuparse de buscar los medios para hacer 
« frente a la conversion inmediatamente, estableciendo entre 
« tanto la Oficina de Cambio. Con este objeto fue que el Go- 
« bierno present© sus proyectos en la Camara. El Gobier- 
« no tenia fe en esos proyectos, senor presidente ; creia 
tt que ellos eran de facil y muy inmediata realizacion. La 
« opinion de la Camara ha sido contraria ; y los proyectos 
« se han desechado. Cuando ellos fueron introducidos en la 
« Camara de Diputados por primera vez, uno de los senores 
« presentes hizo mocion para que el proyecto de la Oficina 
« de Cambio fuese considerado sobre tablas ; entonces yo 
« dije : que conociendo la opinion del senor Gobernador era 
« mi creencia que iria hasta vetar esa ley, si Uegaba a aislar- 
« se de los demas proyectos y fuera sancionada sola. Al 
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« hacer esta declaracion, senor, buscaba en primer lugar, que 
« la Camara no se dejase arrastrar por el deseo de satisfacer 
« una necesidad del momento ; y abandonandose la idea de 
« ocuparse de los demas proyectos, los dejase para el afio 
« venidero ; en segundo lugar, decia una verdad ; el senor 
« Gobernador era bastante opuesto a la idea del estableci- 
« miento de una Oficina de Cambio, tal como yo la habia 
« concebido ; y conmigo, algunos senores diputados que pre- 
« sentaron el proyecto a la Legislatura. 

« Rechazados los proyectos del Gobierno y sintiendo el la 
« necesidad de poner un remedio a la seria situacion moneta- 
« ria porque atravesaba el pais, situacion peligrosa debida 
« en su mayor parte a los juegos escandalosos de la Bolsa; 
c( cuando la Comision de Hacienda se ha acercado al Go- 
« blerno para pedirle su opinion sobre este proyecto, le 
« ha dicho : que si el proyecto de la Oficina de Cambio va a 
« la Camara tal como ha sido despachado por la Comision, no 
« lo apoya ; y para prestarle su apoyo ha dicho : de todo lo 
« que puede disponer el pais, es del capital del Banco, que 
« asciende hoy a 2.000.000 de pesos fuertes ; el Gobierno 
« aceptara el proyecto de la Oficina de Cambio, si se sancio- 
na un articulo por el qu& se iraponga la obligacion al 
Banco de cambiar su oro por papel, si este Uega a depre- 
« ciarse del tipo de 25. La Comision de Hacienda acepto la 
« idea y se comprometio a presentarla en su informe. Tengo, 
« pues, encargo del senor Gobernador, de decir a su nombre 
c< que en esa forma acepta el proyecto ; y que no lo acepta- 
« ra, en la forma en que fue anteriormente presentado por la 
« Comision de Hacienda ». 

En los fundamentos del discurso del Ministro de Hacienda 
es facil descubrir las transformaciones que habia experimen- 
tado el pehsamiento del Gobierno, con el transcurso del 
tiempo y el desarrollo inesperado de los sucesos. No obstan- 
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te los rodeos oratorios con que el ministro Varela envolvia 
sus pensamientos, a fin de encubrir el cambio de frente que 
el Gobierno habia dado, en el juicio que en un principio le 
mereclera la institucion de una Oficina de Cambio, se descu- 
bre sin trabajo que en el fondo lo que habia de real, era que 
habia modificado sustancialmente el criterio, en vista de los 
apremios de las nuevas circunstancias y de los amagos de 
crisis que, dia por dia, se acentuaban ante la valorizacion 
violenta del medio circulante. En la misma sesion, en que se 
debatia este nuevo proyecto de la Oficina de Cambio, hubo 
quien se constituyera interprete de la situacion angustiosa 
que afligia a la industria ganadera en tales momentos; y con- 
viene reseiiar estos antecedentes, por la sensible analogia 
que guardan con un estado en todo semejante con el que hoy 
atraviesan nuestras industrias agriculturera y pastoril. 

Se vera asi, que al traves de los diversos periodos de nues- 
tra vida nacional, se reproducen las mismas situaciones, toda 
vez que predominan de nuevo los factores identicos que en- 
gendran las unas y las otras. 

El diputado Olivera en esa misma sesion, describia con 
expresion sencilla, que Uevaba sin embargo el sello de las 
tristes realidades que representaba a la Camara, cual era la 
situacion de la industria ganadera en esos momentos en que 
el patacon habia Uegado a valer veintidos pesos moneda 
corriente. « Pero no solamente existe, decia el senor Olivera, 
« el derecho, sino el deber tambien en los Poderes Publicos 
« de intervenir en la sociedad, cuando sobreviene una epoca 
« de cataclismo como la actual, pues no poseyendo mas que 
« 268.000.000 $ papel, que es el unico medio circulante ; y te- 
« niendo que hacerse transacciones, ( que sucede entonces ? 
« Que vienen las operaciones de agio a retirar 150.000.000 
« de la circulacion, dejando apenas una pequefia cantidad 
« para las necesidades urgentes. Como una consecuencia de 
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« la escasez de numerario, viene el uno y medio por ciento 
(t de interes mensual ; la industria desaparece ; todo negocio 
« se hace imposible ! Me consta que en el partido de Chivil- 
« coy, foco de esa agricultura que acaba de invocar el senor 
« diputado , la miseria es tal, que muchos ban tenido que 
a vender sus trigos para obtener dinero ; i de este modo se 
« cree que la agricultura sea posible ? Se dice que puede 
« obtenerse utilidad, beneficiandola ; pero se olvida que le- 
ft nemos los trigos de Montevideo, que hacen fuerte compe- 
te tencia. i Que se dira respecto de la produccion ? Antes del 
« aiio 1864, cuando por laquema se retiraron treinta millo- 
« nes de la circulacion, todas nuestras propiedades valian 
« un cincuenta por ciento mas ; pero vino el interes del tres 
« por ciento mensual, que mata toda industria y que pone 
« al pais al borde de un abismo, y las ovejas fueron ofreci- 
« das a precios infimos; y lo mismo paso con las propieda- 
ft des. La Oficina de Cambio, aumentando la circulacion, pone 
« a disposicion de todos un inmenso capital, cual es el meta- 
« lico que esta inactivo ; y si algunos tienen miedo que se 
ft establezca esa oficina, es porque ven que los hacendados, 
que pueden obtener 25 pesos por un peso fuerte, ocurriran 
ft a cambiarlo; e inmediatamente el oro, que todos lo tienen 
ft guardado y que al siete por ciento no hay quien lo tome a 
ft premio, se movilizaria y esto traeria gran desenvolvi- 
ft miento a la industria ganadera. Se ha dicho que este pro- 
« yecto beneficiara a unos y damnificara a otros. Analicemos 
ft y se vera que si damnifica, es a una pequena parte. En pri- 
ft mer lugar, sera perjudicado el comercio de los mayoris- 
« tas, a quienes les importa hacer pingiie ganancia con los 
ft minoristas, que han comprado a papel y que tendrian que 
ft pagar a veintidos pesos el patacon ; obteniendo un bene- 
ft ficio de mas de un quince por ciento. Esto no es moral ; y 
ft nosotros debemos evitar semejante inmoralidad ! 
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« Damnifica, en segundo lugar, a los especuladores de 
« Bolsa ; pero estos, en paises mas arreglados que el nues- 
« tro, estarian arrastrando una cadena en un presidio per- 
« petuo ; pero por desgracia , nos desafian a cara descu- 
« bierta eh nuestra sociedad y se rien de nuestras decisiones ! 
« A estos, es necesario hacerles comprender, que hay poder 
« capaz de escuchar las quejas de la mayoria del pais y de 
« evitar que el fruto del trabajo del hombre honrado, pase 
« a manos de los agiotistas, de los especuladores sin fe, que 
« sin disposicion de ninguna clase al trabajo, se apoderan de 
« sus beneficios ». 

Las opiniones vertidas en los discursos que deliberada- 
mente hemos consignado en toda su integridad, para re- 
presentar con exactitud la situacion de aquellos momentos, 
dejan claramente entrever cual era el proposito organico 
de la institucion de la Oficina de Cambio. 

Escasez de medio circulante para el monto de las tran- 
sacciones ; y como consecuencia, alto premio del dinero ; 
apremios en la Ganaderia y la Agricultura, como resultado 
fatal de la situacion monetaria ; fluctuaciones inesperadas e 
irreprimibles en el curso del cambio del billete; incertidumbres 
y peligros inevitables para todas las iniciativas y empresas 
de largo plazo : tales eran los resultados desastrosos de 
un agente de la circulacion sin base estable y legitima, li- 
brado a los vaivenes antojadizos y azarosos del agio ! La 
institucion de la Oficina de Cambio respondia, ante todo y 
sobre todo, al pensamiento elevado y previsor de poner un 
coto a las fluctuaciones de la moneda circulante, causa de 
constantes e infaustos desequilibrios en la economia del pais , 

El proyecto de la Oficina de Cambio quedo por fin san- 
cionado con fuerza de ley en Enero 7 de 1867 ; su texto 
consignaba con relacion al proyecto de la Comision de 
Hacienda de la Camara de Diputados, algunas modificacio- 
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nes importantes que conviene resenar, aun cuando solo fuera 
a titulo de exacta informacion. Asi, por el art. 3° de la 
Ley, de acuerdo con las exigencias del Poder Ejecutivo de 
la Provincia, se disponia : « En el caso de que, el papal 
« moneda se depreciara mas alia del tipo, y cuando se haya 
« devuelto el metalico recibido en cambio de la suma man- 
« dada emitir por esta ley, el Banco continuara dando me- 
« talico en cambio del papel moneda al mismo tipo hast a 
el limite de su capital metalico. » Este capital, al decir del 
mismo Ministro de Hacienda en las sesiones de Diciembre, 
era de 2.000.000 &, Se pensaba sin duda. que ya que el 
saldo de la balanza economica habia traido el tipo del 
peso moneda corriente al de 22 $ el patacon, no era de pre- 
sumirse que el billete se depreciara mas alia del tipo de 25 
por I, que desde la leyde 1864 se la habia fijado oficial- 
mente ; y se esperaba, en consecuencia, que no habrian 
de realizarse los pronosticos sombrios del doctor Jose Ma- 
ria Moreno, quien entreveia la ruina proxima del Banco de 
la Provincia, ante la grave responsabilidad con que se le 
cargaba. 

Por ultimo, el texto de la ley sancionada diferia del pro- 
* yecto despachado por la Coraision, sobre otros dos puntos 
de no menor importancia. 

El proyecto de la Comision determinaba un limite a la 
emision de billetes, la que no podia pasar de la suma de 
cien millones de pesos moneda corriente. 

La ley, por el contrario, borro ese limite. Se emitiria tanto 
cuanto fuera el oro que se le trajera al cambio de 25 por L 

El art. 6° de la ley, en fin, — que no lo consignaba el 
proyecto de la Comision — facultaba al Poder Ejecutivo para 
oir propuestas sobre la conversion del papel moneda, las 
que soraeteria oportunamente a la consideracion de la 
Legislatura, en la forma que creyese mas conveniente. 
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Mientras la Oficina de Cambio se enttegaba de lleno 4 
las funcibnes de su institucion, el pais experimentaba, en los 
seis alios que median entre el 67y el73, lastransformaciones 
inesperadas, que presagiaban ya la grandiosa expansion de 
sus futuras energias. 

En el ano 69, como un testimonio eficiente de la prosperi- 
dad de ese movimietlto, se habian incorporado al pafs 40.000 
inmigrantes ; y a su vez, las faenas de la industria ganadera 
habian cobrado lin desarrollo considerable. A despecho de la 
existencia de la Oficina de Cambio, se sentia sin embargo 
cierto malestar originado por la escasez de nuirierario en los 
momentos de la produccion de 1869-70, periodo en el clial, 
como ya lo heraos dicho, la moneda observa un movimiento 
centrifugo para lahzarse por las campanas, a fiti de servir 
como agente de la circulacion en las transacciones rurales 
de los frutos. Y fUe en viirtud de esta situacion monetaria, 
que se presento a la Legislatura un proyecto, que muy luego 
se convirtio en ley, autorizando al Banco de la Provincia para 
extender hasta la suma de 6 millones de pesos fuertes la 
emision de billetes a que fue autorizada por la ley del 22 de 
Octubre del 66, bajo la forma y gai-antias quie esta deter- 
mihaba. 

Se recordara que esta ultima ley se dicto con el proposito 
de que el Banco de la Provincia realizara uri prestatiio de 
cuatro millones de pesos fuertes al Gobiertid Nacional, empe- 
iiado como estaba eri la giierra del Paraguay. Este prestamo 
habia dado al Bancb pirigiies ganancias; y no era de extranak* 
que hubiera la mejor disposicioil en los hombres del Gobier- 
no de la Provincia para extender a la cifra de seis milloiies, 
iel monto del emprestito cohcedido al Gobiernb Nacional, para 
lo ciial, por ley del ano anterior, se habia dado ya la autori- 
zacioh legal al fiaiico, sin autorizarlo sin embargo para am- 
pliar en la cantidad correspondiente la emision de notas 



^ 



— 200 — 

metalicas. Esta ley venia pues a colocar al Banco en condi- 
ciones de poder servir el prestamo, poniendolo a la vez en 
situacion favorable para atender las exigencias del Comercio 
en esos momentos. 

« Las razones que justifican la adopcion de este proyecto 
c< — decia el Ministro de Hacienda, senor Agote — son muy 
« obvias y estan en el juicio de todos. La actividad y el au- 
« mento de las transacciones comerciales ban hecho escasear 
« el numerario, lo que tambien ha hecho que el Banco de la 
« Provincia no puede servir al Comercio en toda la extension 
« que sus necesidades reclaman. Esta situacion del Banco ha 
« producido el alza del interes y al mismo tiempo la paraliza- 
a cion de la venta de los productos agricolas. 

« Para prevenir este inconveniente y evitar una crisis que 
« puede ser perjudicial a los intereses del Comercio, el Banco 
« de la Provincia se ha dirigido al Poder Ejecutivo para 
« que solicite de las Camaras su autorizacion para extender 
« la emision de notas metalicas hasta seis millones de pesos, 
« con los cuales se cree poder salvar la crisis que se 
(c teme. 

« Podria, tambien, justificar la medida propuesta, la situa- 
te cion en que vendria a quedar el Gobierno de la Na- 
« cion. 

cc Todas las leyes que se han dictado hasta ahora, auto- 
« rizando al Banco de la Provincia para abrir prestamos 
« en cuenta corriente al Gobierno Nacional, han sido bajo 
« la base de Ul emision de 4 millones de notas metalicas, 
« autorizadas por ley de Octubre del 66. 

« Hasta esta fecha, se han invertido ya casi todos los 
« cuatro millones de notas metalicas ; y estan todavia sin 
« servirse las ultimas autorizaciones dadas al Banco de la 
« Provincia para prestarle al Gobierno Nacional dos millo- 
(!i nes de pesos. 
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« La Camara podra ver a que situacion quedara reducido 
« el Gobierno de la Nacion, si en este momento el Banco, 
« por fuerza obligado a servir los intereses del Comercio, no 
« pudiera hacerle este prestamo. 

« Por otra parte la situacion del Banco permite hacer 
« esta operacion sin peligro alguno. Es tan prospera, que 
« en el ano ha ganado 28.000.000 de pesos y su capital 
« asciende a 286 miUones de pesos mas 6 raenos. De ma- 
« nera que puede hacer esta operacion, sin peligro de nin- 
« gun genero. 

Con la sancion de esta ley, que mas tarde fue modificada 
en el sentido de ampliar la autorizacion a 12 millones de 
pesos fuertes, y la accion de la Oficina de Cambio por su 
lado, las condiciones de la circulacion, al termino de ese 
periodo de seis aiios a que antes nos hemos referido, que- 
daron completamente modificadas. 

La Oficina de Cambio tenia emitidos en ese momento 
cerca de 400 millones de pesos moneda corriente ; y como 
daba en cambio del oro que recibia, 25 de esos pesos ; 
guardados en sus cajas los 16 millones en metalico, equiva- 
lian exactamente a la cantidad emitida bajo la paridad que 
acabamos de mencionar. * 

El Banco de la Provincia a su vez, autorizado por la ley 
de 1873 para emitir en notas metalicas hasta la suma de 
12 millones de pesos fuertes, tenia una emision de 300 mi- 
llones de pesos moneda corriente, equivalente a la cantidad 
en pesos fuertes para la cual se le habia autorizado. Y, 
por tin, subsistian los 300.000.000 de emision anterior a 
1866, que a despecho de todos los proyectos de conversion 
continuaban sin embargo aun en circulacion, sin contar con 
reserva metalica alguna que los garantiera. 

En resumen : la circulacion sumaba algo mas de mil mi- 
llones de pesos. 
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Por otra parte, la provincia de Buenos Aires, bajo la 
administracion del senor don Emilio Castro, habia logrado 
celebrar el emprestito cuya realizacion habia sido ithposible 
bajo las administraciones del senor Saavedra y del doctor 
Alsina. 

El oro de este emprestito, como asi mismo el de los re- 
petidos eraprestitos de la Nacion en esos mismos anos ; y 
la gran actividad imprimlda a nuestro comercio por los 
enormes consumos del ejercito brasilero, que en su mayof 
grado se abastecia en la plaza de Buenos Aires, produjeroil 
una notoria expansion economica, a cuyo merito tuvo un 
considerable movimiento la Oficina de Cainbio, a la que le 
Uevaban el oro que tanto abundaba, para cambiarlo al 
tipo de 25 pesos moneda corriente el peso fuerte. 

La Oficina, entre tanto, habia de tal manera conseguido 
estabilizar el curso de cambio del papel moneda, que el Go- 
bernador de la Provincia, senor Castro, en su mensaje de 
apertura del periodo legislativo de 1872 decia con referen- 
cia a la cuestion monetaria: «E1 papel moneda se mantiene 
incorimovible ; y la conversion es ya un hecho que solo nece- 
sita ser legalizado por vuestra honbrabilidad, con una ley que 
le vuelva su antiguo caracter de billete de banco ». 

El pais habia logrado cruzar asi el periodo erizado de 
dificultades que comprende los seis anos del 67 al 73, en 
medio a las dificultades naturales de una guerra larga y san- 
grienta como la del Paraguay, y de otra interna no menos 
complicada, como lo era la de Entre Rios; sin que por ello 
sin embargo se alterara el cambio de su papel moneda, lo 
que representaba una fuerza inmensa que cooperaba de la 
manera mas eficaz en bien del desdrroUo de sus industrial 
nacientes. 

Desgraciadamente, no se podia aiin cohsiderar cerrada la era 
de las convulsiones internas y de los contrastes ecohomicos. 
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A mediados de 1873 la sitiiacion economica se complicaba 
de nuevo. El valor de la importacion en 1872 y 1873 habia 
incrementado a tal punto, que ninguna proporcion guardaba 
con el valor de las exportaciones de esos aiios ; empezaba 
a sentirse el drenaje de oro ; y fue merced al estado de co- 
sas angustioso de ese momento que se dicto la ley de Junio 
30 de 1873, autorizando al directorio del Banco de la Pro- 
vincia para toraar de la Oficina de Carabio hasta la suma de 
3.000.000 de pesos fuertes y aumentar la emision de notas 
metalicas del Banco hasta 12.000.000 de pesos fuertes. 

La balanza comercial, por otra parte, habia siempre produ- 
cido, desde el ano 1870 en adelante, un saldo desfavorable para 
el pais. En el ano 73, la diferencia entre el valor de la impor- 
tacion y la exportacion cobro aiin perfiles mas acentuados. 
El saldo desfavorable para el pais entre la exportacion y 
la importacion Uego a representar un valor de 26.000.000 de 
pesos fuertes. 

Se explica entonces los apuros del Banco de la Provincia 
para convertir sus billetes y la apremiante necesidad que lo 
impelio a tomar los tres millones de oro de la Oficina de 
Cambio. 

En tanto la Oficina de Cambio habia funcionado, es decir, 
hasta el 16 de Mayo de 1876 en que se clausuro, habia ella 
Uegado a lanzar a la circulacion a fines de 1872 por valor de 
400 millones de pesos moneda corriente. El monto, entonces, 
de la circulacion de la Provincia ascendia a la enorme cifra de 
1000 millones de pesos, constituida por los 300 millones de 
emisiones anteriores a 1866, los 400 millones de la Oficina de 
Cambio y los 300 millones en notas metalicas del Banco de la 
Provincia. 

La crisis de 1875 y 1876, tan intensa y profunda como sobre- 
vino, a raiz de una especulacion exasperada, fomentada por 
los descuentos ingentes del Banco de la Provincia y de su 
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anexo el Banco Hipotecario, dio al traste con el sonriente 
estado de cosas de este largo periodo de prosperidad econo- 
mica, poniendo termino a la vez a la existencia de la Oficina 
de Cambio. 

Por su parte, el Banco de la Provincia fue exonerado, per 
decreto del 16 de Mayo del 76, convertido el 17 en ley, de 
realizar la conversion a oro de sus billetes. Y, para salvar el 
Gobierno Nacional de las cruentas dificultades con que tro- 
pezaba en medio a la profunda crisis financiera, se hizo nece- 
sario que celebrara un emprestito con el mencionado estable- 
cimiento bancario, por la suma de diez millones de pesos 
fuertes, que venian asi a aumentar los doce millones de notas 
metalicas que ya tenia emitidos ese Banco. 

Los veintidos millones emitidos adquirian curso legal en la 
Repiiblica y sen'an recibidos por su valor escrito en todas las 
oficinas y dependencias nacionales, excepcion hecha de un 
50 ^Iq de los impuestos de aduana, que se pagarian en moneda 
metalica. Iraportaba esto, pues, una notoria compensacion y 
un considerable beneficio obtenido por el Banco, a semejanza 
de analogas facultades concedidas cuando los prestamos del 
66 y del 69. Y otra ventaja no inferior, la representaba tam- 
bien la obligacion que se imponia el Gobierno de no poder 
autorizar en Buenos Aires la circulacion de billetes de nin- 
gun otro Banco. En cuanto al Banco Nacional, no podia au- 
mentar su circulacion en la t*rovincia ni constituir en ella 
casas de conversion, debiendo retirar toda su circulacion de 
Buenos Aires, cuando el Gobierno Nacional le hubiera pa- 
gado la deuda pendiente en esa fecha. 

Para la amortizacion de este emprestito que el Gobierno 
tomab^ al Banco de la Provincia, se imponia la obligacion 
de entregarle la duodecima parte de sus entradas de Aduana. 
Cada trimestre se procederia a quemar 6 inutilizar un niimero 
de billetes garantidos, que representase una suma igual a las 
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que periodicamente se entregaran, hasta completar la suma 
de diez millones que importaba el emprestito. 

Al mismo tiempo, por la ley de 24 de Octubre de 1876, el 
Gobierno Federal dictaba una nueva carta organica del Banco 
Nacional, que duraria por el termino de veinte afios a contar 
desde esa fecha, susceptible sin embargo de renovacion. 
Por ella se reducia el capital de ese establecimiento a la suma 
de ocho millones de pesos fuertes, en vez de los veinte millo- 
nes que debia tener segiin la carta organica de Octubre 23 
de 1872. 

La subscripcion realizada, hasta el momento en que se dic- 
taba la nueva carta, habia alcanzado solamente a la suma de 
5.580.000 pesos fuertes ; y para formar la cantidad de ocho 
millones que constituirian en lo sucesivo su capital, el Gobier- 
no proyeia a ello con los siguientes recursos : 

a) Cedia en beneficio del Banco los 620.000 pesos 
fuertes en fondos publicos, que ya tenia entregados de 
tiempo atras ; 

b) Con la eniision de un millon de pesos fuertes en 
billetes de tesoreria de 9 7o de renta y 4 ^j^ de amor- 
tizacion, que por la misma ley se le autorizaba a 
emitir ; 

c) Redondeaba el saldo de los 800.000 pesos fuertes 
que le quedaba por entregar al Banco para la cons- 
titucion de su capital, con la emision de fondos pu- 
blicos del 5 7o d^ renta y 2 7o de amortizacion, 
creados por la ley de Noviembre 5 de 1872. 

Se 1^ obligaba, por fin, a tener una reserva metalica en 
cada sucursal que no podria bajar de la cuarta parte del 
capital con que girase, a fin de atender a la conversion de 
los billetes. Si ella no bastase, podria hacerlo por medio de 
giros contra la casa central 6 contra las demas sucursales. 
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Tal era la situacion en que quedaba colocada esta aspira- 
cion siempre burlada de la conversion del biUete, bajo la 
presidencia del doctor Avellaneda. 

Los trastornos politicos que convulsionaron los dos pri- 
meros aiios de su gobierno y la profunda crisis financiera que 
luego sobrevino, no creaban por cierto un ambiente propi- 
cio para que pudiera el pais encaminarse hacia la redencion 
de sus emisiones. Todo quedaba, pues, librado a la espera 
de lo que en tal sentido pudiera lograrse bajo la adminis- 
tracion del General Roca. 

Es preciso reconocer que el Gobierno del doctor Avella- 
neda fue de todo punto de vista ordenado y frugal ; y abria 
las puertas a la esperanza de mejores dias, para la proxima 
administracion de su sucesor. 

Las seguridades de paz interna que se arraigaron en la opi- 
nion publica, como consecuencia del triunfo del Gobierno 
Nacional en la lucha armada contra el de la Provincia de 
Buenos Aires, en 1880; la solucion de la cuestion Capital 
de la Nacion; la economia del publico, que la liquidacion 
de la crisis del 76 habia impuesto ; todo, en fin, contribuia 
de una manera armonica y eficiente a mejorar sensiblemente 
la situacion economica del pais. 

Por otra parte, el Gobierno General habia entregado a la 
Provincia y a su Banco ingentes sumas, como consecuencia de 
la federalizacion de Buenos Aires y de las devoluciones que 
se hicieron al segundo, en pago del prestamo de los 10.000.000 
de notas metalicas. 

El Banco contaba con un encaje en oro, de 15 millones de 
pesos fuertes, que correspondian a igual suma de notas en 
circulacion. Tenia, ademas,. doce millones de pesos fuertes 
de los billetes de la emision antigua. 

Ante tantas condiciones eminentemente favorables que el 
estado general de cosas presentaba en dicho periodo, consi- 
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derose el Banco en condicion de poder convertir sus billetes 
de moneda metalica e inicio en tal sentido siis operaciones, 
en 1883. 

La conversion del Banco de la Provincia pudo apenas sos- 
tenerse durante dos afios; seluchaba siempre con la dijScultad 
insalvable para que una empresa de este orden pudjera ser 
duradera: se tropezaba con el vicio organico de todos los 
paises recien iniciados en el proceso de forraacion de su 
riqueza : se consumia mas de lo que se producf a ; se impor- 
taba por mayor valor de lo que se exportaba ; y ej desequi- 
librio entre el monto de los valores creados por el esfuerzo 
nacional y aquel que era objeto del consumo general, tenia 
fatalmente que saldarse con las remesas de oro al extranjero. 

El decreto de Enero 9 de 1885, dictado en receso del 
Congreso Nacional, puso termino a esa situacion insostenible^ 
que lo obligaba a convertir sus notas metalicas en cantidades 
tales que lo imposibilitarian para continuar sirviendo los 
pedidos de cambio. 

En vano afirmaba este decreto en uno de sus consideran- 
dos, que el estado del pafs era de evidente prosperidad en 
el orden de su comercio e industrias, desde que no habia 
hechos que demostrasen lo contrario. La situacion de un pais 
que consume mayores valores que aquellos que es capaz de 
producir, no es ni puede ser nunca para una nacion, como 
para un particular, una situacion de prosperidad y consis- 
tencia; denota por el contrario, que hay algo enfermizo 6 
malsano que esta arraigado , hondamente en las costumbres 
de la nacion; denota que ese pueblo joven ha despertado 
prematuramente a la vida de las comodidades, de las hoi- 
guras y del lujo irreprimido. Y ahi se tiene la explicacion 
del profundo desequilibrio economic© de 1889-90, que ame- 
nazo barrer con todas nuestras energias, asi como volco 
situaciones y regimenes 6 sepulto hombres y cosas ! 
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A este decreto del 85, convertido luego en ley, pidieron 
acogerse sucesivamente todoslos bancos existentes; y puede 
decirse que desde la fecha que el Ueva, arranca el estado de 
inconversion en que aiin nos encontramos en la actualidad; 
despues de haber cruzado en esos 14 anos los vaivenes pro- 
pios del regimen del papel moneda y de haber experimentado 
las mas fuertes oscilaciones en los precios de las cosas, a 
causa de las fluctuaciones del curso del cambio, tan intensas 
y tan graves como todos hemos podido apreciarlas en estos 
liltimos nueve afios. 
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CAPITULO VI 



Conclusion 



La relacion de todos los antecedentes del extranjero y de 
nuestro propio pais, consignada en los anteriores capitulos 
de esta obra, pone termino a la exposicion de preceden- 
tes informativos que nos propusimos reunir, a fin de apor- 
tar nuestra contribucion al estudio del complejo y trascen- 
dental problema de la conversion que, a semejanza de otras 
epocas de nuestra vida nacional, vuelve hoy a preocupar 
a los hombres de gobierno, alarmando justificadamente los 
centros comerciales y bursatiles, por la importancia sin par 
que reviste todo acto de los Poderes Piiblicos que tenga 
atingencia con el 'sistema monetario. 

Nos propusimos auto rizar y legitimar la conviccion de que 
la moneda, como instrumento de todos los cambios, solo 
tiene razon de ser y solo Uena la mision fundamental de su 
institucion, en tanto constituye una verdadera unidad del 
valor, que solo puede existir, en analogia con las unida- 
des todas de determinacion, bajo la condicion linica y 
esencial de ser siempre igual a si misma, de ser fija y 
estable, de tener identidad de valor. 

Nos permitimos esperar que el abundoso caudal de an- 
tecedentes que hemos acumulado deliberadamente, habra 
contribuido a encaminar las opiniones en el sentido de esta 
conviccion que es base y punto de partida de toda nocion 
verdadera sobre la moneda ; es decir, que lo que caracteriza 

i.A conversi6n 14 
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f la moneda, lo que le da su razon de ser en el dinamis- 

1/ 

t mo economico de la sociedad, es la condicion fundamental 

|. que ella debe revestir, cualquiera sea la materia que la 

^ constituya, de ser un instrument© de medicion del valor, 

' invariable e inmodificable, para que pueda servir de ter- 

mino de referencia y de comparacion con el valor siempre 
oscilante y mudable de todos los bienes sociales, cuyo 
precio determina y fija. 

,Asi como no se concebiria una unidad de medicion de 
la extension que se hallase ocasionada a representar can- 
tidades variables de sus sub-miiltiplos ; asi como seria ab- 
surdo sostener que pudiera reinar la normalidad en los 
actos juridicos, si el metro, generalmente adoptado como 
una unidad de la extension, pudiera inopinadamente repre- 
sentar Unas veces ochenta centimetros, otras noventa, y 
otras cien ; de la misma manera, no seria menos absurdo 
consentir que la unidad que sirve de medicion al valor, 
pueda hallarse sujeta a las influencias ingobernables del 
azar, sin que tod as las cosas que se encuentran determi- 
nadas en su valor por aquella unidad, eftcperimenten la re- 
percusion correlativa que imprime anarquia y desquicio al 
orden estable de cosas, de que han menester las transac- 
ciones para desenvolverse confiadamente, libres de temores 
y exentas de malos calculos. 

En otros terminos: Si bien el valor es un algo intangi- 
ble e imponderable, que emerge ante todo y sobre todo de 
un fenomeno psicologico; que tiene su raiz en un estado 
de conciencia engendrado por las necesidades y los deseos 
sociales, en cada momento de la existencia; es indispensa- 
ble sin embargo, para que haya moneda, es decir, para 
que haya unidad del valor, que se erija y constituya uno 
de tal indole que tenga el privilegio exclusivo de substraerse 
a los vaivenes antojadizos y cambiantes de las necesidades 
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y de los deseos de la sociedad, para que pueda servir de 
tipo en la determinacion de todos los demas valores. 

Si esta verdad se reconoce difinitivamente ; si se piensa 
y medita en todos sus alcances, no nos sera dificil llegar 
a un consensus intelectual fundado en una conclusion como 
la siguiente : 

La exigencia mas apremiante, en cuantas cuestiones y 
aspectos plantea nuestro actual problema monetario, puede 
y debe cifrarse en primer termino, en la consecucion del 
fin esencial de dar fijeza y estabilidad a nuestro medio 
circulante, para que Uene cuanto antes su mision fundamen- 
tal de ser el dominador cierto de todos ios valores. 

Y bien, si esto se nos concede ; si se nos reconoce la 
urgencia imperiosa de este resultado, que es el punto de 
partida de cuantas medidas se arbitren para resolver las 
demas cuestiones que envuelve nuestro sistema monetario 
actual; no habra dificultad, lo esperamos, en llegar a la 
conclusion de que seria imposible arribar al proposito que 
se persigue, adoptando como tipo de consolidacion del 
valor de nuestro papel moneda, el de una paridad equi- 
valente al valor que el billete enuncia y simboliza, mientras 
que el mercado le asigna uno muy distinto en todas las 
transacciones que a diario realiza. 

De escogerse esa paridad ideal, por completo desmentida 
por los hechos economicos mismos, tal cual ellos se pro- 
ducen de continuo, fuera menester llegar a uno de estos dos 
terminos de opcion : 6 bien relegar la accion del Estado a 
una completa e inalterable pasividad respecto de nuestro 
medio circulante inconvertible, dejando que las fluctuacio- 
nes se produzcan airadas, sin mas direccion ni control que 
los que le imprima el agio ; 6 bien resolver que el Estado 
debe conferir al billete un valor que no tiene, que nadie se 
lo reconoce en las operaciones que realiza, a fin de transfer- 
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marlo en un pagare con fecha cierta de vencimiento, que 
importe logreras utilidades a su tenedor. 

Para el primer caso, es decir, para aquel termino de la 
opcion que consiste en aconsejar al Estado el laissez faire, 
laissez passer de la escuela fisiocrata, pensamos haber ar- 
gumentado lo bastante en el primer capitulo de esta obra, 
para considerarnos eximidos de renovar una vez mas la 
exposicion de todas las calamidades que envuelve la osci- 
lacion irreprimida del papel moneda. La palabra brillante 
e incisiva a la vez del doctor Nicolas Avellaneda ha pin- 
tado con notas y tenuidades de artista los perfiles sombrios 
de la situacion economica, cuando la devora el cancer del 
papel moneda, C0mo el mismo lo Uamaba. 

Para el segundo, nos bastaria evocar el recuerdo de lo 
que ha acontecido en Chile, en la conversion de 1894, para 
demostrar el absurdo de la pretension que busca conso- 
lidar el valor del billete a un tipo completamente despro- 
porcionado de aquel que le atribuye el mercado en sus 
transacciones. 

La Republica de Chile, que se encontraba en estado de 
inconversion desde la presidencia de don Anibal Pinto, es 
decir, desde mediados de 1878, resolvio, bajo la adminis- 
tracion del presidente Montt, en 1894, abolir el curso for- 
zoso que habia subsistido durante dieciseis anos. El billete 
fiscal de Chile habia experimentado en 6ste largo periodo, 
las fuertes y bruscas oscilaciones que forman el infecto de- 
tritus del papel moneda. En 1882, ese billete valia 36 pe- 
niques; 24 en el 85 y en el 86; y 30 en 1889. Bajo luego 
a 25 en el 90, produciendose entonces una gran alarma en 
todo el pais, pues se decia que seria un escandalo vergon- 
zoso Uegar a ver el billete a 24. Pero el cambio continuo 
bajando en virtud de la devsfavorable situacion comercial 
de esa Republica, hasta Uegar al infimo precio de once y 
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medio peniques en 1894, al mismo tiempo que la ley de 
conversion de ese mismo ano fijaba el cambio de 24 pe- 
niques, bajo cuyo tipo se convertiria el billete fiscal en P 
de Julio de 1896. 

Facil es inducir que una operacion como esa Uevaba ine- 
vitablemente en si todos los germenes que propenden a su 
fracaso irremediable. El tenedor del billete no habra de 
seguro encontradb operacion mas ventajosa, que la de con- 
servarle y guardarle prolijamente, a fin de presentarlo para 
su cambio el dia de la conversion, obteniendo una pirigiie 
utilidad; y el oro que se habra malbaratado, al canjearlo 
por un billete fiscal bajo un tipo de valor que no tiene en 
el mercado, tendra fatalmente que tomar el camino del 
extranjero, desde el momento que vendra a exceder a las 
cantidades en circulacion requeridas por el pais ; y por tanto, 
el exceso debera ser pasible de la ley fatal de la distribucion 
de los metales preciosos. 

Admitida entonces la necesidad de que la moneda tenga 
un valor fijo y estable, que permita el desarroUo tranquilo y 
confiado de todos los negocios y empresas 4 largos terminos, 
habra de reconocerse tambien que solo existe un medio, en 
los paises de regimen de inconversion, para mantener estabi- 
lizado el cambio. Asi como solo existe un arbitrio linico para 
contener la depreciacion del papel moneda : contener las emi- 
siones abusivas y encaminarse a redimirlas; de la misma 
manera, solo existe un medio para normalizar el curso del 
cambio del billete, en presencia de las fluctuaciones que ora 
aumentan 6 deprimen su valor en el mercado. Ese medio 
linico consiste en desprender de la accion del Gobierno, la 
alta funcion de imprimir a la circulacion el movimiento de 
expansion 6 de contraccion, de que ella ha menester para 
amoldarse con elasticidad a las exigencias variables del 
curso de las transacciones ; y entregar esta funcion eminente 
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al raercado mismo, habilitandolo, eso si, de los medios nece- 
sarios para que pueda ejercerla con rapidez en todos los 
momentos, tan luego la necesidad se haga sentir. 

No se desconocera, estamos ciertos, la necesidad impres- 
cindible de que la circulacion disponga de cierta elasticidad; 
pues bajo el regimen de inconversion, cuando el Gobierno 
se constituye la entidad absorbente y unica que preside a 
todas las exigencias de la circulacion, es precisamente la 
falta de elasticidad, la que entrana las mas serias dificulta- 
des y da lugar a las mas profundas perturbaciones del cambio 
monetario. 

« Una de las objeciones, dice Stanley Yevons, que corres- 
« ponde imputar al papel que no es convertible en especies, 
« es que la cantidad no varfa obedeciendo a la accion natural 
« del Comercio. No se le puede exportar ni importar como 
« la moneda metalica. El Gobierno solo, 6 las bancos autori- 
« zadas por el Gobierno, tienen el derecho de emitirlo y de 
« retirarlo. Por consiguiente, si el Comercio se vuelve mas 
« activo, solo un decreto del Gobierno puede autorizar la 
« produccion de un aumento * de numerario ; y si este au- 
« raento se lanza en la circulacion cuando el Comercio se alen- 
« tigua, el numerario se hace superabundante y pierde su 
« valor. 

« Ahora bien ; no es posible fiarse en el servicio del Go- 
« bierno, aun el mejor informado, para decidir con sabiduria 
« e imparcialidad el momento aquel en que una mayor can- 
« tinad de moneda se hace necesaria. El numerario debe ser 
« provisto, como todas las otras mercaderias, de conformi- 
« dad a la libre accion de las leyes de la oferta y de la de- 
« manda ». 

Estas palabras del eminente profesor de la escuela de 
Manchester, que es a la vez uno de los mas autorizados eco- 
nomistas ingleses en las cuestiones monetarias, ponen de 



— 215 — 

manifiesto, como ya lo dejamos aseverado, que es necesario 
desalojar del Poder Publico la funcion directriz de la canti- 
dad de moneda en circulacion ; y que es necesario traspor- 
tarla al raercado mismo, que la ejerce en relacion directa y 
proporcionada a las necesidades positivas de cada momento 
de la economia nacional. 

Dicen mas aiin; ellas constatan que la accion gubernamen- 
tal, tras de no poderse amoldar en la funcion emisora, a las 
necesidades oportunas de numerario que experimenta el 
mercado, se encuentra ella irremediablemente cohibida para 
ejercitar el movimiento contrario, es decir, aquel de la contrap- 
cion del numerario, cuando las transacciones tienden a para- 
lizarse ; y, entonces, como esta contraccion no se produce ; 
como ese numerario excede a las necesidades efectivas de 
la circulacion ; obra desde luego como factor que deprime 
el curso del cambio del billete; y asi se explican las fluc- 
tuaciones incesantes y perniciosas de un sistema monetario 
basado en el papel moneda. 

I Como puede, entonces, obtenerse este desalojo en la 
direccion y gobierno de la circulacion? i Por que medio puede 
arbitrarse su trasplante liso y llano al mercado mismo? 
iCu'kl puede ser el arbitrio, cual el instrumento que habilite 
al Comercio para obtener sin tropiezos y sin dilaciones y en 
cada instante en que sienta la necesidad, bien sea el aumento 
de numerario 6 bien, su disminucion ? 

jPlantear el problema es resolverlo! 

No queda sino un medio de solucion; y es aquel que con- 
siste en hacerle al mercado mismo este sencillo razonamiento, 
diciendole : « Traedme el oro, que no es moneda en irn pais 
« de inconversion, puesto que la mala moneda, el papel, h^ 
« desalojado a la legitima, convertible en las especies metali- 
« cas; traedme el oro; y yo os dare billetes al cambio que 
« ellos tengan en todas las transacciones celebradas en la 
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« epoca; es decir, de conformidad al valor que el mercado 
« mismo ha atribuido a esOvS billetes. Y si manana la parali- 
« zacion de las operaciones del Comercio os senala que existe 
« un excedente de numerario, excedente cOnstituido por 
« esos billetes mismos que os di en cambio del oro aportado; 
« traedme los billetes, y yo os devolvere el oro al mismo 
c< cambio a que os fue entregado ». 

Tal es el fundamento y la razon de ser de la Oficina de 
Cambio. 

El principio fundamental que instituye y legitiraa a la vez 
el orden todo de las funciones propias de una Oficina de 
Cambio, descansa irrevocablemente en aquellas conclusio- 
nes profundamente exactas, que en el capitulo III de esta 
obra lo hemos visto formulado concretamente por el gran 
financista Vichnegradsky, el sabio y previsor Ministro de Ha- 
cienda de la Rusia hasta 1892: «No se emitira en lo sucesivo 
una sola nota, un solo billete, que afecte la circulacion, sin 
que el se encuentre garantizado por la reserva equiva- 
lente en especie metalica; pero el excedente de circulacion 
ira tan lejos, cuanto autoricen y consientan los valores 
reales de aquellas reservas constituidas » . 

En la ciencia de la Economia Poli'tica, el pensamiento que 
presided la teoria de la Oficina de Cambio, es conocido bajo 
el nombre didactico de « sistetna del ntdxintutn de eniision » . 
Y es el precisamente, el que fiie adoptado por Sir Robert 
Peel, en el Acta de 1844, que tenia por objeto reglamentar las 
condiciones de la emision de los 170 Bancos de Inglaterra, 
que disfrutaban en aquella epoca de la facultad de emitir. 
Sir Robert Peel hizo resolver, por medio del Acta de 1844, 
que dichos bancos podian continuar emitiendo, sin obligacion 
alguna de reserva, tanta cantidad cuanto fuera el termino me- 
dio de la emision de billetes producida en las doce semanas 
precedentes al dia que el Acta determinaba; pero si cual- 
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quiera de aquellos bancos Uegase a exceder el limite asi 
fijado, seria pasible de una multa equivalente al termino 
medio del excedente emitido durante el mes. Y para vigi- 
larlos mas de cerca, el acta exigia a la vez que aquellos ban- 
cos remitieran al Gobierno periodicamente, un balance 
jurado que informara del estado y condiciones de su circu- 
lacion respectiva. 

Es en virtud de esta acta de 1844, de Sir Robert Peel, 
que la circulacion del Reirio de Inglaterra era, al 12 de 
Julio de 1899, de 47.165.100 Hbras evSterlinas, de cuya suma 
la cantidad de 18.177.000 libras esterlinas correspondia . a la 
emision sin reserva metalica, tal como lo disponian los ter- 
minos expresos del acta. Las reservas metalicas, en conse- 
cuencia, que garantizan la circulacion del Reino Unido, 
ascienden en este ano corriente a la enorme cifra de 
28.988.000 libras esterlinas, lo que equivale a decir que mas 
del 60 °/o de la circulacion se encuentra hoy garantizado por 
las reservas en oro amonedado 6 en lingotes. 

He ahi, entonces, el ejemplo mas elocuente, dado por el 
pais que constituye el mercado del capital, de como es 
posible desprenderse en parte de la exigencia de constitucion 
de reserva correspondiente al numerario en circulacion, cuan- 
do se cierra por completo la puerta a toda nueva emision 
de papel inconvertible, y su cantidad en circulacion se 
limita estrictamente a las imprescindibles exigencias del mer- 
cado, en condiciones regulares. 

El desenvolvimiento natural del pais; el crecimiento 
indudable de sus industrias y el aumento progresivo de sus 
riquezas, son los factores que en adelante determinaran de 
suyo el monto de la circulacion, en cada momento de su 
desarrollo. Y estos excedentes paiilatinos y graduales, que 
afluiran a su circulacion, para incrementarla y armonizarla en 
la medida de las exigencias mismas de la nueva vida econo- 
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mica, solo y linicamente podran producirse, merced a una 
correlativa reserva metalica, que afiance y asegure el exce- 
dente de circulacion y permita a la vez dotarla de la elastici- 
dad indispensable, para que se amplie 6 contraiga el nume- 
rario, en armonia con las necesidades del Comercio. 

El eminente economista ingles, Stanley Yevons dice rauy 
justamente al juzgar este sistema : « Puede permitirse a uno 
6 mas Bancos la emision de billetes cuyo total no exce- 
dera de cierto limite fijado ; es un metodo que nte parece 
de todo punto confornie con los principios de la economia 
politica. Ahorra los intereses sobre cierta porcion del medio 
circulante, y provee a la vez de un numerario comodo y 
economico. Al mismo tiempo los billetes emitidos no pue- 
den desalojar el oro del pais sino dentro de limites deter- 
minados. Mr. R. Inglis Palgrave y otros, han insistido obs- 
tinadamente afirmando que este genero de limitacion , es 
arbitrario y que el publico ha menester de un numerario 
mas abundante; pero el publico puede siempre emplear, 
en vez de este numerario, la moneda metalica. La limitacion 
impuesta, se refiere no ya a la moneda total ; sino mas 
bien, a la parte representativa de esta moneda. Y aiin 
cuando en virtud de ello renunciemos a mas fuertes ahorros 
de intereses que resultarian de una nueva emision mas 
considerable, hay tambien una ventaja que puede compen- 
sar esta perdida : no corremos asi riesgo alguno en pro- 
ducir una abundancia ficticia de oro ». 

Y si aun se consideraran insuficientes los ejemplos por 
demas significativos de la Inglaterra y de la Rusia ; si aun 
no bastara el voto de aprobacion que le otorga al sistema 
del « maximum de emision » una autoridad tan alta en 
cuestiones monetarias como la de Stanley Yevons, nos 
bastaria recordar nuestros propios antecedentes ; el caso 
por todos conceptos elocuente de nuestra Oficina de Cam- 
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bio de 1867. Al termino de los seis anos de su existencia, 
es decir en 31 de Diciembre de 1872, la Oficina guardaba 
en sus cajas la cnorme suma de 15.413.202 pesos fuertes 
en efectivo, y la emision lanzada a la circulacion en cam- 

< 

bio de esta reserva ascendia a 400.000.000 de pesos mo- 
neda corriente proximamente. 

El senor Garrigos, que en su obra « El Banco de la 
Provincia » ha estudiado este periodo de nuestra vida eco- 
nomica ; y que escribfa en esa misma epoca su Hbro, bajo 
el influjo de las opiniones prevalentes en aquellos momen- 
tos, dice muy fundadamente : « Puede decirse que las dos 
« modificaciones culminantes, la de la Oficina de Cambio y 
« la de la emision de las notas metalicas ( se referia a la 
« emision de cuatro millones del Banco de la Provincia 
« autorizada por la ley de Octubre de 1866, ampliada luego 
« hasta seis millones por la ley de Enero de 1870) habian 
« operado insensiblemente la transformacion que se propo- 
« nia la ley de 1864. Puede decirse que estaba r^suelto el 
« problema ; que habia desaparecido el papel inconvertible; 
« y que aiin conservando su nombre y su estampa, la 
« conciencia piiblica recibia todo el papel del Banco como 
« una verdadera circulaci6n fiduciaria, que s61o necesitaba 
« la proclamacion oficial de la ley, para que el derecho 
« correspondiese al hecho cumplido ». 

Se alegara, sin embargo, como con frecuencia suele escu- 
charse, que no se perciben los beneficios apreciables y de fi- 
nitivos de la Oficina de Cambio, cuando al fin y a la postre 
viose ella obligada a cerrar sus puertas en Mayo de 1876, sin 
dejar otro beneficio tras de si, que las complicaciones aun 
aumentadas del problema monetario, que ella habia encon- 
trado ante su paso cuando los comienzos de su institucion. 

Pero se olvida al producir esta argumentacion, que por 
quererse prbbar demasiado, nada se prueba. No es logico 
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pedir a la Oficina de Cambio lo que ella no podia dar. 
Creada linicamente con el fin de estabilizar el curso del 
cambio de la moneda corriente inconvertible y de imprimir 
a la circulacion la aptitud indispensable para amoldarse a 
las exigencias variables del Comercio, ella logro amplia- 
mente los fines de su institucion, como lo demuestra la 
circunstancia elocuente de interrumpirse el agio sobre el 
cambio del billete y lo evidencia la grandiosa expansion 
economica que alcanzo el pais hasta fines del 73, repre- 
sentada claramente por la enorme circulacion fiduciaria 
que Uego a tener la Oficina al finalizar el afio de 1872. 

Si mas tarde el cuadro Ueno de luces y de halagadoras 
perspectivas adquiere poco a poco sombrios tintes y obscu- 
ros reflejos, que transforman su aspecto; fue ello debido 
sin duda a causas complejas y multiples, en un todo ajenas 
a la accion propia y a los medios mismos de que disponia la 
Oficina. 

La Nacion habia contraido fuertes y repetidos emprestitos, 
que desgraciadamente contribuyeron con el oro importado, a 
imprimir una actividad anormal y peligrosa en las actividades 
economicas. La Nacion tenia celebrados los emprestitos de 
1866 y 1868, en virtud de la ley de Mayo 27 de 1865, por la 
cantidad de 12.000.000 de pesos fuertes, 6 sea 2..500.000 libras 
esterlinas. En 1870, contrajo de nuevo el emprestito por 
L034.700 libras esterlinas; en I87I, contrajo otra vez el crecido 
emprestito por 30.000.000 de pesos fuertes, 6 sea 6.122.400 li- 
bras; por fin, en 1873, volvio acontraer otro nuevo emprestito 
por 10.000.000 de pesos fuertes 6 sea 2.040.000 libras ester- 
linas. El oro abundaba en los mercados del capital, y no se 
luchaba con dificultade^ para conseguirlo en prestamo. Pero 
esta repeticion continuada de emprestitos contratados por 
la Nacion, al par que estimulaba desmedidamente todas las 
actividades sociales, obligaba a su vez a una considerable 
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exportacion anual de metalico para el pago de los servicios 
de amortizacion e intereses. 

Fuera de esta causa, que no debe perderse de vista, concu- 
rrieron otras no menos importantes, que fueron tambien parte 
preponderate en la creacion de un estado de cosas, que 
por momentos se complicaba. En el mismo aiio de 1873, los 
precios de nuestra produccion en los mercados de consumo 
experimentaron una sensible baja, lo que dio mar gen a la 
suspension de la exportacion en una parte de ella, obligando 
por tanto a cubrir, con el envio de especies metalicas, el saldo 
de la balanza economica. Por otra parte, una fuerte crisis 
comercial que experimento la plaza de Montevideo por aquel 
ano mismo, fue parte tambien en la salida de oro del pais, en 
direccion a aquella plaza tan vinculada por los negocios, en 
esa epoca, con el mercado de Buenos Aires, Si a esto se 
agrega que la emision de las cedulas hipotecarias provinciales 
habia estimulado de una manera considerable la especulacion 
en tierras, produciendo unaingente actividad en las transaccio- 
nes de inmuebles y dando un pasmoso incentivo al espiritu de 
especulacion ; si se tiene en cuenta que el Banco mismo de la 
Provincia fomentaba, por medio de los faciles descuentos, esta 
situacion de febriciente delirio por los negocios temeraribs, 
como se desprende de la circunstancia de tener en su activo, 
a mediados de 1873, una pesada cuenta de deudores en gestion 
por valor de 272.493 pesos fuertes y 23.558.824 pesos moneda 
corriente ; si por ultimo se computa la influencia profunda- 
mente perjudicial de aquella ley de 30 de Junio de 1873, que 
autorizaba al Banco de la Provincia para extender hasta doce 
millones de pesos fuertes la emision de las notas meta- 
licas, autorizadas por las leyes de Octubre del 66 y Enero 
del 70; y le facultaba a la vez para tomar de la Oficina 
de Cambio hasta la suma de tres millones de pesos fuer- 
tes, a fin de aumentar la reserva metalica del Banco, suma 
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que solo tendria obligacion de devolver, cuando hubiere 
enajenado los fondos publicos provinciales que el Banco 
tenia y que esa misma ley lo facultaba para enajenar; si 
todas estas circunstancias, que fueron parte en las complica- 
ciones, cada vez mas intensas, que venian preparando lenta- 
mente el estallido de la crisis de 1875-76, se aquilatan y con- 
templan con serena ecuanimidad de espiritu; no seria justo, 
sin duda alguna, imputar a la Oficina de Cambio el desarro- 
Uo de los sucesos que ella no habia engendrado ni provo- 
cado ; y que aun cuando eran — como lo fueron realmente — 
la obra de otros factores muy diversos, ni siquiera podia 
encontrar, dentro de la esfera de sus medios y de su accion 
definida y limitada, los arbitrios con los cuales hubiera po- 
dido atenuar las fatales consecuencias que ellos Uevaban 
aparejadas. Por fin — y para que nada quede excluido de la 
deliberacion — piensese en los trastornos politicos del 74, y 
en el profundo malestar de los animos, como consecuencia 
de aquellos, que singularizaron los dos primeros anos de la 
presidencia del doctor Avellaneda; y sera licito entonces re- 
solver, en posesion de todos los antecedentes, si podia ser 
esa situacion, tan compleja y trabajada, un medio ambiente 
propicio para la Oficina de Cambio, que requeria de la paz 
interna y de la normalidad en el juego de las actividades 
economicas, para Uenar modestamente sus fines importanti- 
simos de dar fijeza a la unidad del valor y proveer a la 
circulacion del numerario que necesitase, en armonfa con 
las exigencias del Comercio. 

Pero si somos de los que piensan que es de la mas apre- 
miante necesidad estabilizar el cambio del billete y mante- 
nerlo a un curso inalterable, que afiance los calculos todos 
que presiden al entrelazamie nto de las transacciones de la 
actividad economica, abrigamos sin embargo la firme convic- 
cion de que las medidas que al efecto se adopten, seran de 
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suyo precarias e ineficientes, si se las separa de un plan ge- 
neral y armonico, que a la vez que encarne el pensamiento 
fijo de preparar al pais para, la reanudacion del pago en es- 
pecies metalicas de la moneda fiduciaria, represente, en su 
conjunto y en sus detalles, el cuadro complete de las medidas 
que encaminan naturalmente hacia este objetivo trascenden- 
tal. Nos inclinamos a creer que la escasa sirapatia con que 
se han acogido los incompletes proyectos de una pretendida 
conversion del billete, con cuyo caracter hase intentado re- 
vestirlo en ciertas ocasiones; limitando como se limitaban 
los arbitrios propuestos, a un remedo mas 6 menos identico 
al de la antigua Oficina de Cambio ; ha tenido ella su razon de 
ser en el hecho de significar dichos proyectos una medida 
trunca y hasta cierto punto empirica, desvinculada como lo 
era, de todo pensamiento sincere y eficaz para Uegar algiin 
dia a la conversion del papel moneda. 

La opinion ha recibido con justas aprensienes esos proyec- 
tos, que solo representan una hoja suelta arrancada del 
gran libro, que encierra en sus paginas veridicas y sinceras el 
secrete de la redencion de las emisiones. 

Precise €s reconecer alguna vez, que si hay un rasge que 
caracteriza y perfila la fisenemia moral de nuestra sociedad 
en estes mementos, lo censtituye, sin duda, ese deje acre de 
la desconfianza y de la incredulidad, con que el espiritu 
desiluso de las masas acege ya tedes los proyectos oficiales 
que se vinculen con las pretendidas conveniencias de la 
economia general ! 

La opinion esta ya desencantada, ante el abuse y el 
desconcierto irritantes preducido per tantos proyectos y 
tantos planes economicos, encarnados en las mil leyes dicta- 
das en les ultimos dece anos ; sin que ninguna de ellas haya 
servide para algo mas, que para demestrar esta verdad 
amarga : que la ejecucion disto mucho de les prepositos que 
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presidieron al dictarlas y con las cuales se ilusiono en vano 
a los animos, todavia confiados. 

j Cuantos proyectos ideados ; cuantos sonrientes aspectos 
entrevistos; cuantos hermosos anhelos engendrados, desde 
el 86 hasta la fecha, en los multiples planes y regimenes 
vaciados en el molde severo y augusto de las leyes, que 
luego se tornaron meras esperanzas enganosas, quedando 
como quedaron, incumplidas 6 burladas las disposiciones que 
los encarnaron ! 

j Que el espiritu se detenga, siquiera un instante, a pensar 
en esa sucesion interminable de medidas adoptadas y ensaya- 
das en un pasado, que es de ayer; que penetre en esa melan- 
colica via Apia, a cuyos costados se exhiben las tumbas en 
ruina de los proyectos, buenos 6 malos, candidos 6 perfidos, 
encarnados por la ley de Bancos garantidos, los planes del 
ministro Varela, los del doctor don Vicente Fidel Lopez y 
tantos otros que constituyen la trama de nuestra legislacion 
economica de los doce liltimos anos; y no habra dos opinio- 
nes en afirmar que todos esos arbitrios y medidas no dieron 
los resultados que se pregonaba al adoptarlas, porque para 
ninguna de ellas, hubo sinceridad y perseverancia en laaccion, 
tan luego se penetro en el largo y escabroso sendero de la 
ejecucion ! 

Quiza traigamos a la memoria recuerdos ingratos ; pero 
diriamos en todo caso con Stendal, que el hombre que tras- 
porta un espejo, no tiene la culpa si la luna refleja a veces 
los charcos y fangales del camino ! 

Asi se explica ese desfallecimiento pernicioso de los senti- 
mientos sociales de la actualidad ; esa escasa fe, por no decir 
mismo esa desconfianza invencible, que instiga al espiritu 
publico por una impulsion, en cierto modo instintiva, a 
pedirle al Gobierno que no obre, que no haga nada, .... que 
deje todo librado al vaiven azaroso de las eventualidades del 



— 221 - 

future, por el temor fundado y legitimo de que el remedio 
Uegue a ser peor que la enfermedad ; de que la medida enca- 
minada hoy a cicatrizar la Uaga, la ahonde manana y encone 
mas aun, en vez de curarla! 

No somos, sin embargo, de aquellos que desesperan; 
por el contrario, formamos en el grupo de los hombres 
jovenes que tienen fe — y fe muy viva — de que tantas y tan 
profundas convulsiones politicas 6 financieras como las que 
han incendiado a este pais, habran dejado siquiera ese limo 
fecundante de la experiencia, que inspirara a nuestros hom- 
bres de gobierno y abonara todos nuestros actos futuros ; 
pensamos que todos esos trastornos han trabajado lo bas- 
tante esta tierra de la Argentina, y que ella se encuentra 
ya preparada para recibir y fecundar la simiente de todas 
las grandes reformas sentidas. Y entre todas ellas ninguna 
habra tan grande, tan imperiosa y trascendental, como 
aquella que nos permita crear para siempre una verdadera 
unidad del valor, una moneda sana y legitima ; despejando 
los espiritus de esta mortificante pesadilla de las oscilacio- 
nes de nuestra. falsa moneda, y abriendo el mercado argen- 
tino a las libres corrientes del oro en la circulacion, para 
que el numerario quede entregado a lo sola accion de la ley 
de la oferta y de la demanda, que preside a toda la economia 
social. 



FIN 
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